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BAB III 
PEMBAHASAN 
A. Analisis Penyelesaian Sengketa Melalui BAPMI dalam Kasus Sengketa 
Pasar Modal antara PT Nikko Securities Indonesia (PT NSI) dengan PT 
Bank Permata, Tbk (PT BP) 
Demi memperoleh pemahaman tentang penyelesaian sengketa melalui 
BAPMI dalam perkara antara PT NSI dengan PT BP, Penulis melakukan 
penjabaran mulai dari terjadinya perselisihan kemudian diajukan permohonan 
penyelesaian sengketa di BAPMI hingga lahirnya putusan BAPMI, sebagai 
berikut : 
1. Putusan Arbitrase Badan Arbitrase Pasar Modal Indonesia (BAPMI) 
Nomor Reg. BAPMI-004/ ARB-03/VIII/2011 tanggal 18 September 
2012 
a. Para Pihak 
1) PT. Bank Permata Tbk. (selanjutnya disebut PT BP) adalah Bank 
Umum Nasional yang sudah go public dan mencatatkan sahamnya 
di Bursa Efek Indonesia. PT BP merupakan perseroan terbatas 
yang bergerak dalam bidang jasa perbankan di bawah pengawasan 
Bank Indonesia, selain itu juga menyelenggarakan kegiatan di 
bidang Pasar Modal sebagai Kustodian dan Wali Amanat di bawah 
pengawasan Bapepam-LK dan secara khusus menandatangani 
kontrak kerjasama dengan perusahaan efek yaitu PT Nikko 
Securities Indonesia yang kemudian berkedudukan sebagai sebagai 
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Agen Penjual Reksa Dana. Dalam penyelesaian sengketa di 
arbitrase disebut sebagai PEMOHON. 
2) PT. Nikko Securities Indonesia (selanjutnya disebut PT NSI) 
adalah perseroan terbatas yang menjalankan kegiatan usaha di 
bidang pasar modal sebagai Perusahaan Efek dan telah 
memperoleh ijin dari Badan Pengawas Pasar Modal (BAPEPAM) 
berdasarkan Surat Keputusan Ketua BAPEPAM Nomor : KEP-
01/PM-MI/1993 tanggal 22 Pebruari 1993. Salah satu kegiatan 
usahanya adalah menerbitkan Produk Investasi yang menawarkan 
kerjasama dengan Bank untuk menjualkan produk investasi yang 
dikeluarkan PT NSI kepada para nasabah bank terkait dan dalam 
hal ini PT NSI bergerak sebagai Manajer Investasi, dalam 
penyelesaian sengketa di arbitrase BAPMI disebut sebagai 
TERMOHON. 
b. Posisi Kasus 
Permohonan ini diajukan oleh PT BP yang berkedudukan sebagai 
Agen Penjual dengan alasan terdapat sengketa antara PT BP dengan 
PT NSI. Perselisihan berawal dari PT NSI sebagai Manajer Investasi 
tidak memenuhi kewajibannya kepada para Investor berdasarkan 
Kontrak Pengelolaan Dana (KPD) atas produk seri 8 s/d 59 yaitu 
berupa pembayaran hasil investasi yang menjadi tanggung jawab 
Manajer Investasi. Para investor sudah mengajukan complain kepada 
PT BP dan PT BP telah mengingatkan PT NSI agar memenuhi 
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kewajibannya tersebut. Selanjutnya PT NSI telah meminta supaya PT 
BP memfasilitasi pertemuan dengan para Investor, namun permintaan 
tersebut tidak dipenuhi oleh PT BP dengan alasan, karena PT NSI 
belum memberikan kejalasan mengani solusi yang akan disampaikan 
kepada para Investor tersebut.  
Hingga akhirnya dengan inisiatif sendiri dan tanpa perintah atau 
permintaan dari PT NSI, PT BP memberikan dana talangan dan 
memenuhi kewajiban PT NSI dengan membayar Hasil Investasi 
langsung kepada para Investor yang seluruhnya berjumlah Rp 
15.371.284.394,- (lima belas milyar tiga ratus tujuh puluh satu juta dua 
ratus delapan puluh empat ribu tiga ratus Sembilan puluh empat 
rupiah). Atas pembayaran yang telah dilakukan, kemudian PT BP 
meminta penggantian kepada PT NSI, akan tetapi PT NSI belum atau 
tidak bersedia membayar atau menggantinya. Atas dasar alasan itulah 
maka akhirnya PT BP mengajukan kedepan forum arbitrase BAPMI 
untuk menyelesaikan perselisihan dengan PT NSI tersebut.  
c. Pertimbangan Hukum Majelis Arbitrase 
Dalam putusan Arbitrase BAPMI terdapat pertimbangan hukum 
yang mendasari putusan BAPMI tersebut, yaitu : 
1. Majelis Arbitrase memberikan pertimbangan bahwa maksud dan 
tujuan Pemohon mengajukan permohonan a quo adalah menggugat 
Termohon secara perdata melalui Arbitrase BAPMI supaya Majelis 
mengabulkan semua Petitum permohonan disebabkan Termohon 
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tidak memenuhi kewajiban kepada Investor berdasarkan KPD yang 
mana terhadap kewajiban tersebut telah dilakukan penalangan oleh 
Pemohon sehingga terjadi Subrogasi demi hukum, dengan segala 
fakta dan alasan sebagaimana diuraikan Pemohon dalam 
Permohonan dan Replik; 
2. Bahwa Majelis Arbitrase memberikan pertimbangan atas 
kompetensi absolut yang diantaranya mengenai persoalan, 1) 
apakah Pemohon termasuk pengertian “Pihak” sebagaimana 
dimaksud Pasal 1 ayat (2) huruf (i) Peraturan & Acara BAPMI?; b) 
apakah ruang lingkup kewenangan BAPMI sebagai lembaga 
Arbitrase meliputi pula permohonan (gugatan) PMH?; dan c) 
apakah Majelis berwenang memeriksa Perkara a quo?. 
3. Mengenai “Pihak” dalam Arbitrase BAPMI 
a) Bahwa terhadap persoalan yang pertama, landasan hukum yang 
digunakan oleh Majelis Arbitrase adalah ketentuan Peraturan & 
Acara BAPMI, yaitu Pasal 1 ayat (2) huruf (h) memberikan 
definisi “Pemohon” dan Pasal 1 ayat (2) huruf (I) memberikan 
definisi “Pihak”.  
b) Atas ketentuan tersebut Majelis Arbitrase menyatakan bahwa 
Pemohon yang merupakan Bank Umum Nasional  yang sudah 
Go Publik (Perusaan Tbk.) yang mencatatkan sahamnya di 
Bursa Efek Indonesia, juga menyelenggarakan kegiatan di 
bidang Pasar Modal sebagai Kustodian dan Wali Amanat di 
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bawah pengawasan Bapepam-LK di samping 
menyelenggarakan kegiatan perbankan pada umumnya di 
bawah pengawasan Bank Indonesia dan secara khusus 
berdasarkan perjanjian Kerjasama melakukan pemasaran 
Produk Termohon yang merupakan produk Pasar Modal 
Indonesia. 
c) Sehingga berdasarkan uraian tersebut, maka Pemohon 
termasuk dalam pengertian “Pihak”, oleh karena itu dapat 
berperkara dalam Arbitrase BAPMI menurut Peraturan dan 
Acara BAPMI. 
d) Majelis Arbitrase menyatakan, intinya yang menjadi titik 
perhatian utama mengenai perkara yang bisa diajukan 
penyelesaiannya kepada Arbitrase BAPMI sebenarnya 
bukanlah pada persoalan siapa pihaknya, melainkan pada apa 
jenis sengketanya, yakni mengenai dan/ atau yang berhubungan 
dengan kegiatan di bidang Pasar Modal di Indonesia. Oleh 
sebab itu definisi “Pemohon” dan “Pihak” dalam peraturan 
Acara BAPMI tertuang dalam pengertian yang sangat luas 
sehingga hampir meliputi semua orang. 
4. Mengenai Kewenangan Majelis Memeriksa Perkara A Quo 
a) Bahwa landasan hukum yang digunakan oleh Majelis Arbitrase 
adalah berdasarkan UU 30/1999 tentang Arbitrase, dimana 
didalamnya diatur mengenai kewenangan Arbitrase memeriksa 
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dan mengadili perkara pada tingkat pertama dan terakhir, yang 
putusannya final dan mengikat, adalah didasarkan pada adanya 
Perjanjian Arbitrase antara para Pihak. 
b) Juga berdasarkan Pasal 1 angka (1) dan angka (3), Pasal 9 dan 
pasal 11 ayat (1) UU 30/1999 tentang Arbitrase dan Pasal 1 
ayat (2) huruf (k), Pasal 20 dan Pasal 21 ayat (1) Peraturan & 
Acara BAPMI, bahwa perjanjian Arbitrase harus dibuat secara 
tertulis, apakah berupa perjanjian Arbitrase tersendiri, dan 
Perjanjian Arbitrase yang dibuat tersebut menyatakan secara 
tegas penunjukan suatu Arbitrase tertentu sebagai tempat 
penyelesaian sengketa. 
c) Pertimbangan Majelis Arbitrase bahwa permohonan 
penyelesaian sengketa yang diajukan oleh Pemohon didasarkan 
pada Klausula Arbitrase Pasal 21 ayat (2) Perjanjian Kerjasama 
dan Klausula Arbitrase Pasal 14 ayat (2) KPD.  
d) Majelis Arbiter juga memberikan pertimbangan bahwa atas 
dalil Pemohon yang menjadikan perkara ini sebagai rangkaian 
peristiwa hukum yang tidak terpisahkan sejak Perjanjian 
Kerjasama hingga kemudian bergulir dengan lahirnya 
perjanjian KPD antara Termohon dengan para Investor, dan 
memandang cidera janjinya Termohon terhadap PKP kepada 
Pemohon mengenai Produk berkorelasi dengan cidera janjinya 
Termohon terhadap perjanjian KPD kepada para Investor 
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mengenai Produk itu sendiri, Sehingga Pemohon mendasari 
Permohonan a quo dengan Pasal 21 ayat (2) PKP dan Pasal 14 
ayat (2) KPD. 
Berdasarkan pandangan hukum tersebut, Majelis Arbitrase 
berpendapat bahwa Majelis berwenang memeriksa Permohonan a quo 
dan memberikan penekanan bahwa “meskipun dalil Pemohon dalam 
pokok perkara belum tentu benar atau sah karena masih harus 
dibuktikan dalam pemeriksaan dalam pokok perkara. 
d. Amar Putusan 
Berdasarkan pertimbangan-pertimbangan tersebut di atas, 
Majelis Arbiter berkesimpulan : 
1. Bahwa investor berhak atas pembayaran dana pokok investasi pada 
saat berakhirnya jangka waktu investasi GBF sebagaimana 
dimaksud Pasal 5 Ayat (2) KPD juncto Angka (5) Info Memo, 
suatu pengembalian penuh sesuai nilai initial investment yang tidak 
dipengaruhi oleh kondisi pasar; 
2. Bahwa Termohon terbukti inkar janji kepada Investor GBF Seri 8 
sampai dengan Seri 47 terhadap ketentuan Pasal 5 Ayat 2 jo Angka 
(5) Info Memo dan Pasal 7 Huruf (a) KPD, serta terhadap Pasal 7 
Ayat (4) PKP, untuk membayar pokok investasi secara penuh pada 
saat berakhirnya jangka waktu investasi GBF, namun Termohon 
tidak terbukti ingkar janji mengenai hal tersebut kepada investor 
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GBF Seri 1 sampai dengan Seri 7 dan Seri 48 sampai dengan Seri 
59; 
3. Bahwa ingkar janji Termohon tersebut menyebabkan kerugian bagi 
investor GBF Seri 8 sampai dengan Seri 47 berupa kekurangan 
pembayaran pokok investasi pada saat berakhirnya jangka waktu 
investasi GBF; 
4. Bahwa GBF merupakan produk bersama-sama antara Pemohon 
dengan Termohon dan baik Pemohon maupun Termohon terbukti 
mempunyai andil/kontribusi terhadap timbulnya kerugian bagi 
Investor; 
5. Bahwa Pemohon sebenarnya adalah juga “pihak” dalam KPD dan 
PKP sebenarnya bersifat perjanjian accessoir terhadap KPD; 
6. Bahwa berdasarkan keadilan dan kepatutan, Pemohon dan 
Termohon bertanggungjawab bersama-sama terhadap pemenuhan 
hak investor GBF Seri 8 sampai dengan Seri 47 atas Pasal 5 Ayat 
(2) KPD jo Angka (5) Info Memo berupa kekurangan pembayaran 
pokok investasi pada saat berakhirnya jangka waktu investasi GBF; 
7. Bahwa Pemohon telah melakukan pembayaran terlebih dahulu 
kepada para Investor tersebut berupa kekurangan pembayaran 
pokok investasi total sebesar Rp 15.371.284.394,00 (lima belas 
milyar tiga ratus tujuh puluh satu juta dua ratus delapan puluh 
empat ribu tiga ratus Sembilan puluh empat rupiah) yang harus 
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dipikul bersama oleh Termohon dengan pembagian beban 
tanggung jawab yang adil menurut pertimbangan Majelis; 
8. Bahwa Pemohon, setelah Termohon melakukan pembayaran di 
atas, harus membebaskan Termohon dari segala tuntutan ganti rugi 
keperdataan apapun yang mungkin muncul di kemudian hari atas 
dasar masih adanya kekurangan pembayaran pokok investasi 
dan/atau kupon GBF; 
9. Bahwa tuntutan Pemohn berkenaan dengan kerugian berupa 
kehilangan keuntungan, bunga moratoir dan uang paksa adalah 
tidak beralasan; 
10. Bahwa permohonan Arbitrase tidak kurang pihak dan tidak pula 
mnegandung ketidakjelasan mengenai dasar tuntutan, apa yang 
dituntut dan kedudukan hukum Pemohon dalam melakukan 
gugatan. 
Berdasarkan kesimpulan tersebut, Majelis Arbiter melalui 
putusannya menyatakan mengabulkan permohonan Arbitrase Pemohon 
untuk sebagian dan menolak permohonan arbitrase Pemohon untuk 
selain dan selebihnya, dengan ketentuan amar sebagai berikut : 
1) Menghukum Termohon untuk mengganti sebagian pembayaran 
yang telah dibayarkan terlebih dahulu oleh Pemohon kepada para 
Investor GBF seri 8 sampai dengan seri 47 sebesar 35% (tiga puluh 
lima per seratus) dari keseluruhan dana talangan, atau sama dengan 
Rp. 5.379.949.537,00 (lima milyar tiga ratus tujuh puluh sembilan 
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juta sembilan ratus empat puluh sembilan ribu lima ratus tiga puluh 
tujuh rupiah)  dan membayarkannya kepada Pemohon paling 
lambat 30 (tiga puluh) hari kalender sejak Termohon menerima 
salinan Putusan ini; 
2) Menghukum Pemohon untuk memberikan surat Pernyataan kepada 
Termohon yang bersifat tidak bisa ditarik kembali (irrevocable), 
setelah Termohon melaksanakan Putusan tersebut diatas, yang 
menyatakan bahwa Pemohon membebaskan Termohon dari segala 
tuntutan ganti rugi keperdataan apapun dari Pemohon dan/atau 
investor yang mungkin muncul di kemudian hari atas dasar masih 
adanya kekurangan pembayaran pokok investasi dan/atau kupon 
GBF, termasuk namun tidak terbatas pada mengganti semua biaya 
beracara yang terpaksa dikeluarkan Termohon berkenaan dengan 
munculnya tuntutan-tuntutan tersebut; 
3) Menghukum Pemohon dan Termohon untuk membayar biaya 
Imbalan Arbitrase kepada BAPMI, masing-masing sebesar Rp. 
79.113.700,00 (tujuh puluh sembilan juta seratus tiga belas ribu 
tujuh ratus rupiah)  yang akan diperhitungkan dengan biaya 
Imbalan arbitrase yang telah dibayarkan dimuka oleh masing-
masing Pemohon dan Termohon kepada BAPMI; 
2. Analisis Penyelesaian Sengketa Melalui BAPMI 
Dewasa ini penyelesaian sengketa bisnis melalui arbitrase sudah 
diminati mengingat sifat kerahasiaan dan cepatnya proses penyelesaian 
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sengketa jika dibandingkan dengan penyelesaian sengketa melalui 
litigasi. Sehingga dalam setiap kontrak yang dibuat terutama 
perusahaan perusahaan bonafid, termasuk perusahaan dalam ranah 
pasar modal akan membuat perjanjian arbitrase dalam kontrak yang 
dibuat baik perjanjian tersebut dibuat sebelum atau sesudah terjadinya 
sengketa, namun yang sering digunakan adalah perjanjian arbitrase 
dibuat bersamaan dengan pembuatan kontrak, yaitu sebelum terjadinya 
sengketa atau biasa disebut Pactum De Compromitendo, begitu juga 
dengan kontrak yang dibuat oleh PT NSI dengan PT BP. 
Uraian diatas merupakan gambaran kasus sengketa pasar modal 
yang terjadi antara PT NSI dan PT BP. Mulai dari diajukannya 
permohonan penyelesaian sengketa melalui forum Arbitrase BAPMI 
oleh PT BP yang dalam kasus sengketa ini berkedudukan sebagai 
Pemohon dan PT NSI sebagai Termohon, hingga keluarnya putusan 
Arbitrase BAPMI dengan nomor BAPMI-004/ ARB-03/VIII/2011 oleh 
Majelis Arbiter yang di dalamnya berisi dalil-dalil para pihak, 
pertimbangan hukum majelis, kesimpulan majelis dan amar putusan. 
Sebelum masuk pada pembahasan utama perlu diketahui bahwa 
pasar modal sendiri merupakan kegiatan yang bersangkutan dengan 
Penawaran Umum dan Perdagangan Efek yang diterbitkannya, serta 
lembaga dan profesi yang berkaitan dengan Efek.73 Secara sederhana 
pasar modal dapat didefinisikan sebagai pasar yang memperjualbelikan 
 
73 Pasal 1 Angka (13) Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal. 
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berbagai instrument keuangan (sekuritas) jangka Panjang, baik dalam 
bentuk hutang maupun modal sendiri yang diterbitkan oleh perusahaan 
swasta.  
Para pihak yang terkait dalam putusan BAPMI tersebut adalah 
PT NSI dan PT BP. Para pihak tersebut telah mengikatkan dirinya 
dengan melakukan tanda tangan kontrak berupa perjanjian kerjasama, 
yaitu Perjanjian No : 249/BP/CL/XI/06 tertanggal 21 November 2006 
sebagaimana terakhir telah diubah dengan Adendum I Perjanjian 
Kerjasama Penjualan Produk Investasi No. 069/BP/CL/III/07 
tertanggal 3 April 2007 (yang selanjutnya disebut PKP). Dengan 
landasan kontrak tersebutlah keduanya memiliki hubungan hukum dan 
menjalankan hak dan kewajiban masing-masing. 
Berdasarkan PKP tersebut, Produk Investasi yang diterbitkan dan 
dikelola oleh PT NSI yang diberi nama “Government Bonds Fund” 
(selanjutnya disebut GBF) adalah Produk Investasi yang underlying 
asset (asset dasar investasi)-nya adalah Obligasi Pemerintah. GBF ini 
diterbitkan secara per seri dan ditawarkan secara mingguan per seri 
dan jangka waktu investasi setiap seri adalah 2 (dua) tahun. Sehingga 
dalam setiap seri GBF, bisa terdapat lebih dari satu Investor yang 
melakukan investasi atau membeli GBF ini dan semua produk 
investasi GBF (yang dibeli para Investor) dalam satu seri GBF adalah 
sama jangka waktu investasinya (sama tanggal jatuh temponya) dan 
sama tanggal-tanggal pelunasan awalnya apabila ada Investor yang 
 79 
 
melakukan pencairan awal, maupun sama tanggal-tanggal pembayaran 
atau pembagian hasil investasinya. 
Total Produk Investasi GBF yang sudah diterbitkan dan dikelola 
oleh PT NSI dan ditawarkan kemudian dijual oleh PT BP adalah 
berjumlah 59 (lima puluh Sembilan) seri, yaitu GBF seri 1 (satu) 
sampai dengan seri 59 (lima puluh Sembilan), kecuali GBF seri 3 
(tiga) dan GBF seri 13 (tiga belas) tidak ada karena memang sengaja 
tidak diterbitkan oleh PT NSI. 
Obligasi adalah surat utang yang diterbitkan oleh pemerintah 
atau perusahaan untuk mendapatkan dana, dimana pihak penerbit 
obligasi tersebut akan membayarkan sejumlah bunga atau sering 
disebut sebagai kupon, misalnya setiap enam bulan, kemudian pada 
tanggal jatuh tempo utang pokoknya akan dikembalikan kepada 
pemegang obligasi tersebut.74 
Obligasi pada dasarnya merupakan surat utang yang ditawarkan 
kepada public. Apabila Investor berminat bisa membeli melalui pihak 
penjamin (underwriter) atau agen penjual lewat penjualan di pasar 
perdana atau melalui broker dealer (apabila membeli di pasar 
sekunder). Dengan membeli obligasi tersebut, pembelei (investor) 
akan mendapatkan imbalan pendapatan tingkat suku bunga (kupon) 
yang ditawarkan sebelumnya seperti tertulis di dalam prospectus 
 
74 Zalmi Zubir. 2012. Portofolio Obligasi. Jakarta Selatan. Penerbit Salemba Empat. Hal. 1. 
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obligasi.75 Sehingga dalam prakteknya memang benar terdapat agen 
penjual yang menjualkan produk investasi suatu perusahaan efek, 
seperti halnya kedudukan PT BP. 
Baik PT NSI maupun PT BP memiliki kedudukan hukum dalam 
pasar modal. Bahwa PT NSI adalah perseroan terbatas yang 
menjalankan kegiatan usahanya sebagai Perusahaan Efek, yang dalam 
kasus sengketa ini berkedudukan sebagai Manajer Investasi yang 
merupakan suatu kegiatan usaha di bidang pasar modal yang tentu saja 
berada di dalam lingkup pasar modal dan tunduk dibawah hukum pasar 
modal. Telah memperoleh ijin dari Badan Pengawas Pasar Modal 
(BAPEPAM) berdasarkan Surat Keputusan Ketua BAPEPAM Nomor 
: KEP-01/PM-MI/1993 tanggal 22 Pebruari 1993 dan menerbitkan 
Produk Investasi.  
Sedangkan PT BP adalah Bank Umum Nasional yang sudah go 
public (perusahaan Tbk.) yang mencatatkan sahamnya di Bursa Efek 
Indonesia. Merupakan perseroan terbatas yang menyelenggarakan 
kegiatan perbankan pada umumnya di bawah pengawasan Bank 
Indonesia, selain itu juga menyelenggarakan kegiatan di bidang Pasar 
Modal sebagai Kustodian dan Wali Amanat di bawah pengawasan 
Bapepam-LK dan secara khusus berdasarkan perjanjian Kerjasama 
melakukan pemasaran Produk PT Nikko Securities Indonesia yang 
 
75 Sapto Rahardjo. 2003. Panduan Investasi Obligasi. Jakarta. Penerbit PT Gramedia 
Pustaka Utama. Hal 10. 
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merupakan produk Pasar Modal Indonesia dan PT BP berkedudukan 
sebagai Agen Penjual. 
Merujuk pada Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang 
Pasar Modal (selanjutnya disebut UUPM) dalam Pasal 1 Angka (11) 
yang memberikan definisi tentang Manajer Investasi, yaitu merupakan 
pihak yang kegiatan usahanya mengelola Portofolio Efek untuk para 
nasabah atau mengelola portofolio investasi kolektif untuk sekelompok 
nasabah, kecuali perusahaan asuransi, dana pensiun dan bank yang 
melakukan sendiri kegiatan usahanya berdasarkan peraturan 
perundang-undangan yang berlaku, dalam hal ini adalah PT NSI atau 
pengganti haknya. Dan perlu diketahui bahwa makna portofolio Efek 
merupakan kumpulan Efek yang dimiliki oleh Pihak. 
Manajer Investasi memiliki karakter usaha yang berbeda dengan 
Perantara Pedagang Efek dan Penjamin Emisi Efek dan dalam rangka 
meningkatkan kualitas serta profesionalisme Manajer Investasi, 
diperlukan mekanisme untuk menjamin bahwa Manajer Investasi 
memiliki kemampuan untuk menjalankan tugas dan fungsinya dengan 
baik, guna terwujudnya pasar modal yang teratur, wajar dan efisien. 
Sehingga terdapat aturan khusus yang mengatur terkait Manajer 
Investasi. Salah satunya adalah Keputusan Ketua Badan Pengawas 
Pasar Modal dan Lembaga Keuangan Nomor : KEP-479/BL/2009 
tentang Perizinan Perusahaan Efek yang Melakukan Kegiatan Usaha 
sebagai Manajer Investasi (selanjutnya disebut KEP-479/BL/2009 
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tentang Perizinan Perusahaan Efek yang Melakukan Kegiatan Usaha 
sebagai Manajer Investasi). Sehingga dalam menjalankan tugas dan 
fungsinya selain berpedoman pada UUPM dan Peraturan 
pelaksananya, Manajer Investasi berpedoman pada Keputusan-
Keputusan yang dikeluarkan oleh Bapepam-LK (sekarang OJK). 
Pada ketentuan umum KEP-479/BL/2009 tentang Perizinan 
Perusahaan Efek yang Melakukan Kegiatan Usaha sebagai Manajer 
Investasi, memberikan pemahaman bahwa pihak yang dapat 
melakukan kegiatan usaha sebagai Manajer Investasi adalah 
Perusahaan Efek yang telah memperoleh izin usaha sebagai Manajer 
Investasi dari Bapepam dan LK. Maka kedudukan PT NSI sebagai 
Manajer Investasi telah sesuai dengan ketentuan peraturan yang ada 
mengingat bahwa PT NSI meupakan perusahaan efek dan sudah 
diperolehnya izin usaha dari Bapepam-LK berdasarkan Surat 
Keputusan Ketua BAPEPAM Nomor : KEP-01/PM-MI/1993 tanggal 
22 Pebruari 1993. 
Terdapat beberapa macam jenis kegiatan usaha yang dapat 
dilakukan Manajer Investasi, diantaranya adalah sebagai berikut : 
1) Pengelolaan portofolio Efek untuk kepentingan nasabah tertentu 
berdasarkan perjanjian pengelolaan dana yang bersifat bilateral dan 
individual yang disusun sesuai pertauran Bapepam dan LK; 
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2) Pengelolaan portofolio investasi kolektif untuk kepentingan 
sekelompok nasabah melalui wadah atau produk-produk yang 
diatur dalam peraturan Bapepam dan LK; 
3) Kegiatan lain sesuai dengan ketentuan yang ditetapkan oleh 
Bapepam dan LK. 
Sedangkan terhadap kedudukan Agen Penjual, dalam ketentuan 
UUPM tidak diatur mengenai Agen Penjual. Sehingga untuk 
memahami makna Agen Penjual, Penulis merujuk kepada peraturan 
yang mengatur tentang Agen Penjual Reksa Dana yaitu Keputusan 
Ketua Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuangan Nomor: 
KEP-10/BL/2006 tentang Pendaftaran Agen Penjual Reksa Dana 
(selanjutnya disebut KEP-10/BL/2006 tentang Pendaftaran Agen 
Penjual Reksa Dana). Merujuk ketentuan KEP-10/BL/2006 tentang 
Pendaftaran Agen Penjual Reksa Dana Angka (1), Agen Penjual Reksa 
Dana adalah pihak yang melakukan penjualan Efek Reksa Dana 
berdasarkan kontrak kerja sama dengan Manajer Investasi pengelola 
reksadana. Juga, dalam Kamus Besar Bahasa Indonesia kata “agen” 
memiliki arti sebagai orang atau perusahaan perantara yang 
mengusahakan penjualan bagi perusahaan lain atas nama pengusaha, 
perwakilan.76 
Sehingga Penulis dapat menyimpulkan bahwa Agen Penjual 
merupakan pihak (baik orang maupun perusahaan) yang menjadi 
 
76 Kamus Besar Bahasa Indonesia. 
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perantara untuk menjualkan produk perusahaan lain dan atas nama 
perusahaan tersebut dengan berlandaskan kontrak kerjasama. Hal ini 
sejalan dengan kontrak PKP yang merupakan kontrak kerjasama 
penjualan produk antara PT NSI sebagai Manajer Investasi dan PT BP 
sebagai Agen Penjualnya. Sehingga kedudukan PT BP sebagai Agen 
Penjual adalah sebagai perusahaan perantara yang menjualkan produk 
investasi yang dikeluarkan PT NSI atau sebagai perpanjangan tangan 
dari PT NSI. 
Ketika melaksanakan tugasnya, PT NSI sebagai Manajer 
Investasi wajib mematuhi seluruh ketentuan perundang-undangan yang 
berlaku di bidang Pasar Modal dan apabila melakukan pelanggaran 
terhadap peraturan perundang-undangan di bidang Pasar Modal maka 
izin usaha Perusahaan Efek sebagai Manajer Investasi yaitu PT NSI 
dapat dicabut oleh Bapepam dan LK. 
Sejalan dengan Keputusan Ketua Badan Pengawas Pasar Modal 
Nomor: KEP-31/PM/1996 tentang Perilaku yang Dilarang Bagi 
Manajer Investasi (selanjutnya disebut KEP-31/PM/1996 tentang 
Perlikau yang Dilarang Bagi Manajer Investasi), pada Angka (10) 
salah satunya Manajer Investasi dilarang untuk menjanjikan suatu hasil 
tertentu yang akan diperoleh nasabah atas jasa pengelolaan yang 
diberikan atau menjanjikan suatu hasil tertentu yang diperoleh nasabah 
apabila mengikuti nasihat yang diberikan. 
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Dalam prakteknya ada Manajer Inevstasi yang memasarkan 
sendiri produknya sehingga selain sebagai pengelola juga berperan 
sebagai agen penjual, juga ada Manajer Investasi yang menggunakan 
jasa perusahaan lain sebagai Agen Penjual dan ada pula yang 
kombinasi dalam artian selain memasarkan sendiri juga menggunakan 
jasa Agen Penjual. 
Perusahaan-perusahaan yang dapat menjadi Agen Penjual adalah 
perusahaan keuangan di bawah naungan OJK yaitu sekuritas, bank, 
asuransi, pembiayaan dan pegadaian yang mendapat ijin sebagai Agen 
Penjual. Namun untuk saat ini, Agen Penjual didominasi oleh Bank 
dan Sekuritas. Jika Manajer Investasi menggunakan jasa Agen Penjual 
maka akan ada perjanjian tersendiri yang ditandatangani oleh Manajer 
Investasi dan Agen Penjual. Namun, perjanjian ini tidak dimasukkan 
dalam kontrak dengan Investor, karena kontrak dengan investor 
merupakan perjanjian bilateral yang hanya mengikat antara Manajer 
Investasi dengan Investor. Oleh sebab itu, meski dipasarkan melalui 
Agen Penjual, nama perusahaan Agen Penjual tidak dijumpai dalam 
prospectus. Biasanya informasi mengenai Agen Penjual bisa dilihat 
dalam situs perusahaan.77  
Sebagai contoh, berikut adalah salah satu bank yaitu BTPN 
(Bank Tabungan Pensiunan Nasional) berkedudukan sebagai Agen 
Penjual yang menjual produk Investasi berupa obligasi pemerintah. 
 
77Rudiyanto, Bank Kustodian, Manajer Investasi, dan Agen Penjual, 
https://money.kompas.com/2015,  diakses tanggal 11 Juli 2019. 
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Dalam situs perusahaannya pada bagian “Disclaimer” memberikan 
informasi bahwa bertindak sebagai agen penjual saja, lebih jelasnya isi 
disclaimer diuraikan berikut ini : 
“Disclaimer 
Obligasi bukan produk BTPN, BTPN bertindak sebagai (Sub) 
agen penjual dan tidak menjamin instrument investasi, pokok, 
dan imbal hasil investasi. BTPN tidak bertanggung jawab 
terhadap seluruh klaim dan risiko yang muncul atas manajemen 
portofolio dari obligasi tersebut. BTPN tidak menyediakan 
nasihat investasi. Investasi di obligasi tidak termasuk program 
Jaminan Simpanan Pemerintah (LPS). Investasi di obligasi 
memiliki risiko pasar, suku bunga, likuiditas, kredit dan risiko 
lainnya, termasuk kehilangan seluruh pokok investasi. Investor 
harus membaca dan memahami seluruh factor risiko, biaya dan 
detail lainnya sebelum berinvestasi di obligasi. Kinerja masa lalu 
bukan merupakan indikasi kinerja masa mendatang, harga dapat 
naik atau turun tergantung dari kondisi pasar dan factor-faktor 
lainnya.”78 
 
Dalam prakteknya, Investor biasanya hanya berhubungan 
langsung dengan Agen Penjual dan Manajer Investasi saja. Apabila 
dikaitkan dengan kasus sengketa antara PT NSI dengan PT BP, yang 
menjadi Manajer Investasi adalah PT NSI dan yang menjadi Agen 
Penjual adalah PT BP. Dalam argumennya PT NSI memang sudah 
menyatakan bahwa dalam rangka produk investasi GBF tersebut, yang 
berhubungan atau berhadapan langsung dengan Investor, 
mempresentasikan atau menerangkan kepada Investor mengenai isi 
Info Memo, Formulir dan KPD, serta yang meminta Investor untuk 
menandatangani Formulir dan KPD (bagi Investor yang berminat 
untuk membeli atau berinvestasi pada GBF dimakusd) adalah PT BP. 
 
78 https://www.btpn.com. 
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Sehingga dalam menjalankan tugasnya PT BP tidak menjualkan 
dengan mengatasnamakan produk Investasi dari PT BP melainkan 
produk Investasi yang dikeluarkan oleh PT NSI. 
Sudah ditentukan pula dalam perjanjian PKP mengenai hak dan 
kewajiban para pihak terhadap sesuatu yang bukan atas perintah PT 
NSI maka PT NSI tidak dapat dimintakan pertanggungjawaban. Tugas 
atau kewajiban para pihak berdasarkan PKP adalah sebagai berikut : 
1. PT NSI bertindak dan berkedudukan sebagai Manajer Investasi, 
yang menerbitkan dan mengelola Produk Investasi yaitu GBF. 
2. PT BP bertindak dan berkedudukan sebagai Agen Penjual, yang 
menawarkan atau menawarkan dan menjual Produk Investasi GBF 
kepada Investor yang tidak lain adalah nasabah dari PT BP, 
berhubungan atau berhadapan dengan investor, mempresentasikan 
atau menerangkan kepada investor mengenai isi Memo (setiap 
informasi tertulis dari produk yang memuat arahan investasi, 
manfaat investasi, resiko investasi dan fitur-fitur produk investasi 
antara lain penawaran produk, jangka waktu investasi, batasan 
penyertaan, hasil investasi dan perpajakan), dan meminta investor 
untuk menandatangani Formulir dan KPD (bagi investor yang 
berminat untuk membeli atau berinvestasi). 
3. Perjanjian PKP tersebut mewajibkan PT NSI sebagai Manajer 
Investasi memastikan bahwa setiap dokumen yang terkait dengan 
Produk Investasi termasuk Info Memo dan KPD adalah benar dan 
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sesuai dengan perundang-undangan yang berlaku dan PT NSI 
membebaskan PT BP dari segala tuntutan dari pihak manapun atas 
isi dokumentasi tersebut. 
4. Kewajiban PT NSI terhadap PT BP adalah kewajiban membayar 
komisi yang dihitung dari nilai Produksi Investasi yang berhasil 
dijual oleh Agen Penjual dengan mengunakan perhitungan 
sebagaimana tercantum dalam lampiran mengenai perhitungan 
komisi untuk masing-masing Produk Investasi dan pembayaran 
komisi dilakukan oleh Manajer Investasi selambat-lambatnya 7 
(tujuh) Hari Bursa sejak menerima tagihan dari PT BP ke rekening 
yang ditentukan oleh Agen Penjual sebagaimana tercantum dalam 
tagihan. Dalam hal PT NSI lalai dan/atau terlambat melakukan 
pembayaran Komisi, maka PT NSI akan dikenakan denda atau 
penalty sebesar suku bunga tertinggi antar bank. 
5. Serta PT BP dengan ini menyatakan dan menjamin PT NSI bahwa 
PT BP akan melaksanakan hak dan kewajibannya sesuai dengan 
ketentuan yang tercantum dalam Perjanjian, oleh karenanya PT BP 
akan melepaskan PT NSI dari segala tuntutan dan/atau klaim yang 
mungkin timbul dari kelalaian PT BP dalam melaksanakan 
kewajiban berdasarkan perjanjian PKP. 
6. Juga diatur bahwa PT NSI menyatakan dan menjamin PT BP 
bahwa PT NSI akan melaksanakan hak dan kewajibannya sesuai 
dengan ketentuan yang tercantum dalam perjanjian PKP ini dan 
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oleh karenanya PT NSI akan melepaskan PT BP dari segala 
tuntutan dan/atau klaim yang mungkin timbul dari kelalaian PT 
NSI dalam melaksanakan kewajiban berdasarkan perjanjian PKP. 
7. Setiap perselisihan, pertentangan dan perbedaan pendapat antara 
Agen Penjual dengan Manajer Investasi yang berhubungan dengan 
perjanjian PKP terlebih dahulu akan diselesaikan secara 
musyawarah untuk mencapai mufakat baru kemudian setelah 60 
(enampuluh) hari kerja ternyata penyelesaian secara damai tidak 
berhasil tercapai, maka setiap perselisihan, pertentangan dan 
perbedaan pendapat yang berhubungan dengan perjanjian PKP atau 
pelaksanaannya (termasuk tentang keabsahan Perjanjian ini) wajib 
diselesaikan dan diputus oleh BAPMI berdasarkan ketentuan 
sebagaimana diatur dalam UU 30/1999 tentang Arbitrase. 
Sehingga PT NSI memiliki kewajiban membayar hanya sejumlah 
royalty atas jumlah efek yang berhasil dijual oleh PT BP, sedangkan 
PT BP memiliki kewajiban untuk menjualkan dan memasarkan efek 
dan memiliki hak untuk menerima royalty atas sejumlah efek yang 
berhasil dijual oleh PT BP. 
Setelah menguraikan kedudukan para pihak dalam pasar modal 
dan tanggung jawabnya masing-masing, selanjutnya akan diuraikan 
apakah benar langkah yang diambil oleh Pemohon membayar hasil 
investasi yang merupakan kewajiban Termohon hingga kemudian 
mengajukan permohonan penyelesaian sengketa di BAPMI. 
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Bahwa permohonan penyelesaian sengketa melalui forum 
Arbitrase BAPMI diajukan oleh PT BP sebagai Pemohon dan PT NSI 
sebagai Termohon. Pemohon mengajukan permohonan penyelesaian 
sengketa dengan menggunakan (2) dua dasar perjanjian yang memuat 
klausula arbitrase, yaitu sebagai berikut : 
1) ketentuan Pasal 21 Ayat (2) Perjanjian No : 249/BP/CL/XI/06 
tertanggal 21 November 2006 sebagaimana terakhir telah diubah 
dengan Adendum I Perjanjian Kerjasama Penjualan Produk 
Investasi No. 069/BP/CL/III/07 tertanggal 3 April 2007 
(selanjutnya disebut PKP), yang berbunyi sebagai berikut : 
“Bila setelah 60 (enam puluh) Hari Kerja penyelesaian secara 
damai tidak berhasil tercapai, maka setiap perselisihan, 
pertentangan dan perbedaan yang berhubungan dengan 
perjanjian ini atau pelaksanaannya (termasuk tentang 
keabsahan Perjanjian ini) wajib diselesaikan dan diputus oleh 
Badan Arbitrase Pasar Modal Indonesia (“BAPMI”) 
berdasarkan ketentuan sebagaimana diatur dalam Undang-
Undang tentang Arbitrase dan Alternatif  Penyelesaian 
Sengketa nomor 30 Tahun 1999 berikut semua perubahannya, 
yang keputusannya mengikat Para Pihak sebagai keputusan 
tingkat pertama dan terakhir.” 
2) ketentuan Pasal 14 Ayat (2) Kontrak Pengelolaan Dana 
(selanjutnya disebut KPD), yang berbunyi sebagai berikut : 
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“Setiap perselisihan yang tidak dapat diselesaikan secara 
musyawarah oleh Para Pihak dalam waktu 30 hari kerja sejak 
pemberitahuan tertulis dari salah satu pihak mengenai 
perselisihan tersebut, akan diselesaikan melalui majelis 
arbitrase Indonesia pada Badan Arbitrase Pasar Modal 
Indonesia (“BAPMI”) dengan tunduk pada UndangUndang No. 
30 Tahun 1999 (seribu sembilan ratus sembilan puluh 
sembilan) tentang Arbitrase dan Alternatif Penyelesaian 
Sengketa berikut semua perubahannya dan atau ketentuan 
penggantinya.” 
Atas pengajuan permohonan penyelesaian sengketa oleh 
Pemohon dengan menggunakan 2 (dua) dasar perjanjian yang memuat 
klausula arbitrase tersebut, Termohon dalam jawabannya menyatakan 
keberatan dan melayangkan eksepsi. Dimana dalam eksepsinya 
Termohon mendalilkan bahwa kurangnya pihak dalam perkara karena 
semestinya Pemohon melibatkan juga Investor sebagai pihak dalam 
Perkara a quo, bahkan Investor lah yang sesungguhnya memiliki hak, 
kapasitas dan kedudukan hukum dalam perkara a quo. Selain itu 
Termohon mempertanyakan mengenai kewenangan Majelis Arbiter 
memeriksa perkara a quo. 
Sebelumnya penulis akan menguraikan pokok ketentuan-
ketentuan dalam Peraturan dan Acara BAPMI yang menjadi dasar 
pertimbangan Majelis Arbiter untuk menilai apakah menerima atau 
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menolak permohonan penyelesaian sengketa melalui BAPMI yang 
diajukan oleh Pemohon yaitu Pasal 1 Ayat (2) Huruf (h) yang 
memberikan pengertian bahwa Pemohon merupakan pihak atau semua 
pihak, mana yang relevan, yang mengajukan permohonan penyelesaian 
beda pendapat atau sengketa kepada BAPMI sesuai dengan Peraturan 
dan Acara. Ketentuan Pasal 1 Ayat (2) Huruf (l) yang memberikan 
definisi “Pihak”, yaitu subjek hukum, baik subjek hukum perdata 
maupun hukum public yang seluruh atau sebagian usaha atau jasa 
profesinya termasuk bursa efek, Lembaga kliring dan penjaminan, 
Lembaga penyimpanan efek, Lembaga penunjang pasar modal, orang 
perseorangan yang terdaftar sebagai profesi penunjang pasar modal, 
orang perorangan pemegang izin, wakil penjamin emisi efek, wakil 
perantara pedagang efek, wakil manajer investasi dan yang melakukan 
investasi di pasar modal di Indonesia, yang mempunyai maksud untuk 
mengajukan penyelesaian sengketa di BAPMI berdasarkan Peraturan 
dan Acara. 
Forum Arbitrase BAPMI dalam pertimbangannya menerima 
permohonan pengajuan penyelesaian sengketa tersebut. Pertama-tama 
BAPMI memberikan pendapatnya mengenai apakah Pemohon 
termasuk kategori “Pihak” sehingga memiliki hak untuk mengajukan 
penyelesaian sengketa di forum Arbitrase BAPMI. BAPMI 
berpendapat merujuk pada ketentuan Pasal 1 Ayat (2) Huruf (h) dan 
Pasal 1 Ayat (2) Huruf (l) Keputusan BAPMI Nomor: KEP-
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02/BAPMI/11.2009 tentang Peraturan dan Acara BAPMI (selanjutnya 
disebut Peraturan dan Acara BAPMI) yang memberikan definisi 
Pemohon dan Pihak, serta mengaitkannya dengan Pemohon yang 
berkedudukan sebagai Pemohon dan merupakan Bank Umum Nasional 
yang sudah Go Public dan mencatatkan sahamnya di BEI, juga 
menyelenggarakan kegiatan di bidang Pasar Modal sebagai Kustodian 
dan Wali Amanat. Disamping menyelenggarakan kegiatan di bidang 
perbankan, secara khusus berdasarkan perjanjian kerjasama dengan 
Termohon melakukan pemasaran Produk Termohon yang merupakan 
Produk Pasar Modal Indonesia. 
Berdasarkan pertimbangan tersebut, Majelis Arbiter berpendapat 
bahwa Pemohon termasuk dalam pengertian “Pihak”, oleh karena itu 
dapat berperkara dalam Arbitrase BAPMI menurut Peraturan dan 
Acara BAPMI. Selain itu, Majelis Arbiter menambahkan bahwa yang 
menjadi titik perhatian utama mengenai perkara yang bisa diajukan 
penyelesaiannya kepada Arbitrase BAPMI sebenarnya bukanlah pada 
persoalan siapa pihaknya, melainkan pada apa jenis sengketanya, yakni 
mengenai dan/atau yang berhubungan dengan kegiatan di bidang Pasar 
Modal di Indonesia. Oleh sebab itu definisi “Pemohon” dan “Pihak” 
dalam Peraturan dan Acara BAPMI tertuang dalam pengertian yang 
sangat luas sehingga hampir meliputi semua orang. 
Mengenai kewenangan Majelis Arbiter memeriksa perkara a quo, 
Majelis Arbiter memberikan pertimbangan berdasarkan Undang-
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Undang Nomor 30 Tahun 1999 tentang Arbitrase dan Alternatif 
Penyelesaian Sengketa (yang selanjutnya disebut UU 30/1999 tentang 
Arbitrase) bahwa kewenangan Arbitrase memeriksa dan mengadili 
perkara pada tingkat pertama dan terakhir yang putusannya bersifat 
final dan mengikat adalah didasarkan pada adanya perjanjian Arbitrase 
antara para Pihak. Perjanjian Arbitrase harus dibuat secara tertulis, 
apakah berupa perjanjian Arbitrase tersendiri dan perjanjian Arbitrase 
yang dibuat tersebut menyatakan secara tegas penunjukan suatu 
Arbitrase tertentu sebagai tempat penyelesaian sengketa. 
Juga mempertimbangkan dalil PT BP, terkait alasan mengajukan 
permohonan berdasarkan klausula Arbitrase Pasal 21 Ayat (2) PKP 
dan Pasal 14 Ayat (2) KPD, dimana PT BP memberikan argumen 
bahwa perkara ini merupakan sebuah rangkaian peristiwa hukum yang 
tidak terpisahkan sejak PKP hingga kemudian bergulir dengan lahirnya 
KPD-KPD antara PT NSI dengan para Investor. Serta memandang 
cidera janjinya PT NSI terhadap PKP kepada PT BP mengenai Produk 
berkorelasi dengan cidera janjinya PT NSI terhadap KPD kepada para 
Investor mengenai Produk itu sendiri. 
Atas alasan tersebut Majelis Arbitrase memberikan pendapat 
bahwa Majelis berwenang memeriksa Permohonan a quo meskipun 
dalil-dalil PT BP dalam pokok perkara belum tentu benar atau sah 
karena masih harus dibuktikan dalam pemeriksaan dalam pokok 
perkara. 
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Setelah menguraikan posisi kasus dan bagaimana pendapat atau 
pertimbangan hukum Majelis Arbiter, maka Penulis akan memberikan 
analisanya berdasarkan ketentuan Undang-Undang yang ada.  
Menurut penulis, inti dari permohonan Pemohon mengajukan 
penyelesaian sengketa di BAPMI adalah agar mendapatkan 
pembayaran atau pengembalian atas prestasi yang sudah dibayarkan 
kepada para Investor yang sebenarnya merupakan kewajiban 
Termohon.  
Sebelum menerima permohonan Pemohon tentu Majelis sudah 
mempertimbangkan secara cermat dengan peraturan terkait dan 
relevan, mengingat sebuah keharusan bahwa yang menjadi Arbiter 
haruslah orang yang kompeten dibidangnya dan dalam Peraturan dan 
acara BAPMI secara tegas mengatur bahwa suatu Majelis Arbitrase 
sekurang-kurangnya satu Arbiter adalah seorang konsultan hukum 
yang terdaftar di Badan Pengawas Pasar Modal selaku profesi 
penunjang pasar modal, dan menjadi anggota Himpunan Konsultan 
Hukum Pasar Modal. Meskipun argument atau pendapat Majelis 
menerima permohonan Pemohon tidak dicantumkan dalam Putusan 
Arbitrase, sehingga hal inilah yang akan mencoba Penulis Analisa 
apakah permohonan Pemohon telah memenuhi syarat yang ditentukan 
dalam peraturan terkait. 
Para pihak yang telah terikat dengan perjanjian arbitrase, secara 
hukum (dianggap) telah sepakat untuk meniadakan proses pemeriksaan 
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perkara melalui Pengadilan Negeri dan/atau Lembaga arbitrase lainnya 
dan akan melakasanakan setiap putusan yang diambil oleh Arbiter 
Tunggal/Majelis Arbitrase. Sehingga hal ini meniadakan hak para 
pihak untuk mengajukan penyelesaian sengketa di Pengadilan Negeri. 
Tidak semua sengketa dapat diselesaikan melalui arbitrase, 
sengketa yang tidak dapat diselesaikan melalui arbitrase adalah 
sengketa yang menurut peraturan perundang-undangan tidak dapat 
diadakan perdamaian, hal ini berdasarkan ketentuan Pasal 5 Ayat (2) 
UU 30/1999 tentang Arbitrase. Sedangkan sengketa yang dapat 
diselesaikan melalui arbitrase hanya sengketa di bidang perdagangan 
dan mengenai hak yang menurut hukum dan peraturan perundang-
undangan dikuasai sepenuhnya oleh pihak yang bersengketa, hal ini 
berdasarkan ketentuan Pasal 5 Ayat (1) UU 30/1999 tentang Arbitrase 
jo. Pasal 2 Ayat (2) Peraturan dan Acara BAPMI.  
Sehingga dapat disimpulkan syarat suatu sengketa dapat 
diselesaikan melalui BAPMI ada 3 (tiga) yang selanjutnya akan 
Penulis uraikan sebagai berikut ini : 
1) sengketa atau beda pendapat mengenai dan/atau yang berhubungan 
dengan kegiatan di bidang pasar modal di Indonesia 
Karena permasalahan tersebut terkait tidak dipenuhinya 
kewajiban Manajer Investasi terhadap para Investor yaitu 
pembayaran hasil investasi atas produk seri 8 (delapan) sampai 
dengan 59 (lima puluh Sembilan). Kemudian atas inisiatif sendiri 
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atau tanpa perintah dari Manajer Investasi, Agen Penjual 
menggantikan kewajiban Manajer Investasi dengan memberikan 
dana talangan kepada para Investor dan atas hal tersebut Agen 
Penjual meminta pengembalian hak. Dan kedudukan sebagai 
Manajer Investasi, Investor dan Agen Penjual hanya ada dalam 
Pasar Modal dan objek sengketa merupakan pembayaran hasil 
investasi atas produk yang dikeluarkan perusahaan pasar modal, 
maka hal ini termasuk dalam sengketa di bidang Pasar Modal, 
sehingga terhadap kriteria “merupakan sengketa di bidang Pasar 
Modal dan/atau berkaitan dengan bidang Pasar Modal” ini telah 
terpenuhi. 
2) sengketa mengenai hak yang menurut hukum dan peraturan 
perundang-undangan dikuasai sepenuhnya oleh pihak yang 
bersengketa 
Baik dalam UU 30/1999 tentang Arbitrase maupun Peraturan 
dan Acara BAPMI tidak memberikan penjelasan terkait makna 
syarat kedua ini. Bahwa dalil PT NSI sebagai Termohon adalah 
Pemohon dengan Termohon telah terikat dalam suatu kontrak yang 
memuat pula perjanjian arbitrase serta apabila dalam 
pelaksanaannya terdapat sengketa maka keduanya sama-sama 
memiliki hak untuk menyelesaikan sengketa tersebut di arbitrase 
(sepanjang mengenai hak dan kewajiban, serta yang terkait dengan 
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kontrak PKP). Karena kontrak yang mengikat antara Pemohon dan 
Termohon hanya berupa perjanjian PKP. 
Sedangkan dalam permohonan penyelesaian sengketa, 
Pemohon mendasarkan pada 2 (dua) perjanjian yang memuat 
klausula arbitrase dan salah satu perjanjian tersebut tidak mengikat 
Pemohon sebagai Pihak. Namun Pemohon memberikan argumen 
bahwa perkara ini merupakan sebuah rangkaian peristiwa hukum 
yang tidak terpisahkan sejak PKP hingga kemudian bergulir 
dengan lahirnya KPD-KPD yang merupakan perjanjian bilataeral 
dan hanya mengikat antara Termohon dengan para Investor. Serta 
memandang cidera janjinya Termohon terhadap PKP kepada 
Pemohon mengenai Produk berkorelasi dengan cidera janjinya 
Termohon terhadap KPD kepada para Investor mengenai Produk 
itu sendiri. 
Bahwa apabila kedudukan dan peran Pemohon dipadankan 
dengan ketentuan Pasal 1 Ayat (2) Huruf (h) dan Huruf (l) 
Peraturan dan Acara BAPMI, maka akan tampak bahwa pada PKP, 
Pemohon bertindak selaku Agen Penjual, sementara pada 
ketentuan Pasal 1 Ayat (2) huruf (l) Peraturan dan Acara BAPMI 
tidak disebutkan keberadaan atau profesi Agen Penjual sebagai 
Pihak yang dapat mengajukan penyelesaian sengketa ke BAPMI. 
sementara di sisi lain GBF tersebut merupakan instrument pasar 
modal dan kedudukan atau peran/profesi sebagai Agen Penjual 
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(dalam rangka produk investasi GBF tersebut adalah peran/profesi 
dalam ranah pasar modal. Namun karena Agen Penjual adalah 
perpanjangan tangan dari Manajer Investasi karena menjualkan 
produk Investasi sehingga dapat tergolong sebagai Pihak. 
Sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa, sebagai subjek 
hukum Pemohon telah memenuhi syarat sebagai Pihak karena 
terikat dalam PKP yang memuat klausula Arbitrase yang tertuang 
dalam Pasal 21 Ayat (2) PKP yang bunyinya sebagai berikut : 
“Bila setelah 60 (enam puluh) Hari Kerja penyelesaian secara 
damai tidak berhasil tercapai, maka setiap perselisihan, 
pertentangan dan perbedaan yang berhubungan dengan 
perjanjian ini atau pelaksanaannya (termasuk tentang 
keabsahan Perjanjian ini) wajib diselesaikan dan diputus oleh 
Badan Arbitrase Pasar Modal Indonesia (“BAPMI”) 
berdasarkan ketentuan sebagaimana diatur dalam Undang-
Undang tentang Arbitrase dan Alternatif  Penyelesaian 
Sengketa nomor 30 Tahun 1999 berikut semua perubahannya, 
yang keputusannya mengikat Para Pihak sebagai keputusan 
tingkat pertama dan terakhir.” 
 Sebagaimana uraian pengertian Pihak dalam Peraturan dan 
Acara BAPMI yang memiliki definisi bahwa Pihak adalah subjek 
hukum, baik subjek hukum perdata maupun hukum publik yang 
seluruh atau sebagian usaha atau jasa profesinya termasuk bursa 
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efek, Lembaga kliring dan penjaminan, Lembaga penyimpanan 
efek, Lembaga penunjang pasar modal, orang perseorangan yang 
terdaftar sebagai profesi penunjang pasar modal, orang perorangan 
pemegang izin, wakil penjamin emisi efek, wakil perantara 
pedagang efek, wakil manajer investasi dan yang melakukan 
investasi di pasar modal di Indonesia, yang mempunyai maksud 
untuk mengajukan penyelesaian sengketa di BAPMI berdasarkan 
Peraturan dan Acara.  
Oleh karenanya Pemohon memiliki hak yang melekat 
padanya untuk mengajukan penyelesaian sengketa di BAPMI, 
meskipun terhadap dalil permohonannya belum tentu benar. 
Sehingga terhadap kriteria mengenai hak yang menurut hukum dan 
peraturan perundang-undangan dikuasai sepenuhnya oleh pihak 
yang bersengketa, terpenuhi. 
3) sengketa yang menurut peraturan perundang-undangan dapat 
diadakan perdamaian. 
Bahwa baik dalam UU 30/1999 tentang Arbitrase, Peraturan 
dan Acara BAPMI maupun peraturan lainnya tidak dijelaskan 
makna sengketa yang dapat diadakan perdamaian. Sehingga 
Penulis merujuk pada perjanjian yang mengikat kedua belah pihak 
yaitu, bahwa dalam perjanjian PKP telah dicantumkan agar setiap 
perselisihan atau sengketa yang terjadi diupayakan diselesaikan 
secara musyawarah baru apabila selama batas hari yang ditentukan 
 101 
 
tidak juga menemukan titik temu maka akan dibawa penyelesaian 
sengketa di BAPMI. Sehingga dapat disimpulkan bahwa sengketa 
tersebut masih dapat diadakan perdamaian, maka kriteria “sengketa 
yang menurut peraturan perundang-undangan dapat diadakan 
perdamaian” telah terpenuhi. 
Setelah menganalisa setiap syarat sengketa dapat diselesaikan 
melalui arbitrase BAPMI sebagaimana diatur dalam Peraturan dan 
Acara BAPMI, ternyata dari ketiga syarat tersebut terpenuhi. Sehingga 
menurut Analisa Penulis BAPMI telah tepat menerima permohonan 
Pemohon dengan memenuhi ketentuan Peraturan dan Acara BAPMI 
tahun 2009 dan UU 30/1999 tentang Abritrase. 
Perlu diketahui bahwa sengketa tersebut terjadi pada sekitar 
tahun 2011 sehingga masih menggunakan Peraturan dan Acara 
BAPMI tahun 2009. Sedangkan saat ini sudah ada peraturan BAPMI 
yang baru yaitu Peraturan BAPMI Nomor: 04/BAPMI/12.2014 tentang 
Peraturan dan Acara Arbitrase (selanjutnya disebut Peraturan BAPMI 
Nomor: 04/BAPMI/12.2014), yang dirubah dengan Peraturan BAPMI 
Nomor: PER 01/BAPMI/05.2016 tentang Perubahan Pertama 
Peraturan Badan Arbitrase Pasar Modal Indonesia Nomor: 
04/BAPMI/12.2014 tentang Peraturan dan Acara Arbitrase Tanggal 19 
Desember 2014 (selanjutnya disebut Peraturan BAPMI Nomor: 
PER’01/BAPMI/05.2016). 
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Pada Peraturan BAPMI Nomor: 04/BAPMI/12.2014 mengatur 
mengenai kriteria atau syarat suatu sengketa dapat diselesaikan melalui 
BAPMI yang isinya sama dengan peraturan dan Acara BAPMI lama 
namun ditambahkan satu syarat yang pada peraturan lama tidak 
disebutkan secara eksplisit, serta ditegaskan bahwa kriteria-kriteria 
tersebut harus terpenuhi. 
Sebagaimana diatur dalam Pasal 2 Ayat (2) Peraturan BAPMI 
Nomor: 04/BAPMI/12.2014 bahwa Sengketa yang dapat diselesaikan 
melalui Arbitrase BAPMI harus memenuhi semua kriteria tersebut di 
bawah ini:79 
“(a) merupakan sengketa di bidang Pasar Modal dan/atau 
berkaitan dengan bidang Pasar Modal; (b) sengketa mengenai 
hak yang menurut hukum dan peraturan perundang-undangan 
dikuasai sepenuhnya oleh Pihak yang bersengketa; (c) sengketa 
yang menurut peraturan perundang-undangan dapat diadakan 
perdamaian; (d) antara Pemohon dan Termohon terikat dengan 
Perjanjian Arbitrase” 
 
Terhadap poin (1) sampai dengan (3) tidak perlu Penulis analisa 
kembali karena sudah secara jelas di Analisa pada pembahasan diatas. 
Penulis akan langsung memberikan Analisa atas poin (4), sebagai 
berikut ini : 
1) merupakan sengketa di bidang Pasar Modal dan/atau berkaitan 
dengan bidang Pasar Modal (terhadap poin ini sudah terpenuhi); 
 
79 Pasal 2 Ayat (2) Peraturan dan Acara BAPMI. 
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2) sengketa mengenai hak yang menurut hukum dan peraturan 
perundang-undangan dikuasai sepenuhnya oleh Pihak yang 
bersengketa (terhadap poin ini sudah terpenuhi); 
3) sengketa yang menurut peraturan perundang-undangan dapat 
diadakan perdamaian (terhadap poin ini sudah terpenuhi); 
4) antara Pemohon dan Termohon terikat dengan Perjanjian Arbitrase 
Bahwa terdapat syarat mutlak yang harus dipenuhi para pihak 
yang bersengketa meskipun tidak disebutkan secara eksplisit dalam 
poin syarat sengketa dapat diajukan penyelesaian di arbitrase, yaitu 
berdasarkan ketentuan UU 30/1999 tentang Arbitrase bahwa para 
pihak dalam suatu hubungan hukum tertentu yang telah 
mengadakan perjanjian arbitrase yang secara tegas menyatakan 
bahwa semua sengketa atau beda pendapat yang timbul atau yang 
mungkin timbul dari hubungan hukum para pihak, akan 
diselesaikan dengan cara arbitrase.80 Persetujuan menyelesaikan 
sengketa melalui arbitrase dimuat dalam suatu dokumen yang 
ditandatangani oleh para pihak.  
Agar sengketa dapat diselesaikan melalui forum arbitrase 
sebagai alternatif penyelesaian sengketa (dalam kasus ini BAPMI), 
para pihak (PT NSI dan PT BP) harus mencantumkan klausula 
arbitrase dalam perjanjiannya. Dalam Pasal 1 Ayat (2) Huruf (k) 
Peraturan dan Acara BAPMI No: KEP-02/BAPMI/11.2009 jo. 
 
80 Vide Pasal 2 UU 30/1999 tentang Arbitrase. 
 104 
 
Pasal 3 Ayat (3) Peraturan BAPMI No: 04/BAPMI/12.2014 
memberikan pengaturan terkait bentuk perjanjian arbitrase melalui 
dua cara yaitu, pertama adalah suatu kesepakatan berupa klausula 
Arbitrase yang tercantum dalam suatu perjanjian tertulis yang 
ditandatangani oleh Para Pihak sebelum timbul sengketa, yang 
biasa disebut Pactum De Compromitendo atau kedua suatu 
perjanjian arbitrase tersendiri yang dibuat Para Pihak setelah 
timbul sengketa, yang biasa disebut Akta Kompromis. Sehingga 
pemilihan upaya penyelesaian sengketa melalui arbitrase atau 
kontrak arbitrase bisa dilakukan baik sebelum maupun setelah 
terjadinya persengketaan diantara para pihak. 
Ternyata PT NSI dan PT BP telah terikat perjanjian yang 
didalamnya memuat klausula arbitrase dalam bentuk perjanjian 
Pactum De Compromitendo yang dibuat sebelum terjadinya 
sengketa (yaitu pada saat kontrak dibuat), yang dituangkan dalam 
Pasal 21 Ayat (2) Perjanjian PKP No : 249/BP/CL/XI/06 tertanggal 
21 November 2006 sebagaimana terakhir telah diubah dengan 
Adendum I Perjanjian Kerjasama Penjualan Produk Investasi No. 
069/BP/CL/III/07 tertanggal 3 April 2007 yang bunyinya, “bila 
setelah 60 (enam puluh) Hari Kerja penyelesaian secara damai 
tidak berhasil tercapai, maka setiap perselisihan, pertentangan dan 
perbedaan yang berhubungan dengan perjanjian ini atau 
pelaksanaannya (termasuk tentang keabsahan Perjanjian ini) wajib 
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diselesaikan dan diputus oleh Badan Arbitrase Pasar Modal 
Indonesia (“BAPMI”) berdasarkan ketentuan sebagaimana diatur 
dalam Undang-Undang tentang Arbitrase dan Alternatif  
Penyelesaian Sengketa nomor 30 Tahun 1999 berikut semua 
perubahannya, yang keputusannya mengikat Para Pihak sebagai 
keputusan tingkat pertama dan terakhir”. 
Dalam perjanjian tersebut sudah tercantum klausula arbitrase 
dalam bentuk Pactum De Compromitendo yang pada intinya 
mengatakan bahwa setiap perselisihan yang terjadi wajib 
diselesaikan di BAPMI. perjanjian tersebut diatas juga telah 
memenuhi pengertian perjanjian arbitrase yang diatur dalam Pasal 
1 Ayat (2) Huruf (k) Peraturan dan Acara BAPMI No: KEP-
02/BAPMI/11.2009 yang berbunyi, perjanjian arbitrase adalah 
suatu kesepakatan berupa klausula Arbitrase yang tercantum dalam 
suatu perjanjian tertulis yang dibuat oleh para Pihak sebelum 
timbulnya sengketa atau suatu perjanjian arbitrase tersendiri yang 
dibuat para pihak setelah timbul sengketa, yang menyatakan bahwa 
semua sengketa yang timbul dari hubungan hukum di antara pihak 
akan diselesaikan melalui Arbitrase sesuai Peraturan dan Acara. 
Sehingga apabila para pihak telah mencantumkan klausula 
arbitrase dalam perjanjian, maka Pengadilan Negeri (Lembaga 
pengadilan) tidak berwenang untuk mengadili sengketa para pihak 
karena telah terikat dalam perjanjian arbitrase tersebut. Karena para 
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pihak telah memberikan wewenang kepada arbiter81, sehingga 
arbiter berwenang menentukan dalam putusannya mengenai hak 
dan kewajiban para pihak jika hal ini tidak diatur dalam perjanjian 
yang dibuat para pihak. 
Setelah uraian diatas, karena semua unsur yang disyaratkan agar 
suatu permohonan penyelesaian sengketa dapat diterima oleh BAPMI 
terpenuhi. Penulis mengambil kesimpulan bahwa telah cukup bukti 
untuk BAPMI menerima permohonan penyelesaian sengketa Pemohon 
(PT BP), meskipun perlu digarisbawahi bahwa dalil permohonan 
Pemohon belum tentu benar dan akan dibuktikan dalam forum 
arbitrase BAPMI. Sehingga, Analisis menggunakan Peraturan BAPMI 
baru, maka Majelis Arbitrase telah tepat menerima permohonan 
Pemohon. Sehingga baik merujuk kepada Peraturan BAPMI lama 
maupun baru maka penyelesaian sengketa antara PT NSI dengan PT 
BP telah sesuai dengan Peraturan BAPMI. 
Sebenarnya terhadap kriteria ke-empat tersebut memang di dalam 
Peraturan dan Acara BAPMI lama (Nomor: KEP-02/BAPMI/11.2009) 
tidak menyebutkan secara spesifik dan tegas bahwa terdapat kriteria 
atau syarat yang harus dipenuhi agar suatu sengketa dapat diselesaikan 
melalui BAPMI. Namun setelah digali lebih dalam, apabila antara 
Pasal satu dan lainnya dikaitkan maka akan menemukan ketentuan 
sebagaimana diatur dalam Peraturan BAPMI baru (Nomor: 
 
81 Dalam Lembaga pengadilan disebut Hakim sedangkan dalam arbitrase disebut Arbiter 
yang jumlahnya harus ganjil. 
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04/BAPMI/12.2014). Penulis mengutip pengertian Arbitrase bahwa 
arbitrase merupakan cara penyelesaian sengketa perdata di luar 
peradilan umum yang disediakan oleh BAPMI dan didasarkan pada 
Perjanjian Arbitrase dan sesuai dengan Peraturan dan Acara BAPMI. 
Bahwa sebuah sengketa arbitrase baru dapat diselesaikan melalui 
forum arbitrase apabila di antara para pihak terikat dengan perjanjian 
yang memuat klausula arbitrase. 
Terhadap sengketa yang subjeknya terikat perjanjian klausula 
arbitrase namun objek yang di sengketakan terikat di perjanjian 
lainnya dan tidak mengikat salah satu pihak dapat diselesaikan melalui 
arbitrase, atau terhadap kewajiban salah satu pihak yang ditunaikan 
oleh pihak lain yang tidak seharusnya dilakukan karena dalam kontrak 
yang mengikat kedua belah pihak telah diatur secara jelas mengenai 
hak dan kewajiban masing-masing pihak. Pada proses penyelesaian 
sengketa melalui Arbitrase tidak diatur hal tersebut, karena dengan 
para pihak telah mencantumkan klausula arbitrase dalam perjanjian 
yang mengikat para pihak, baik dalam bentuk Pactum De 
Compromitendo maupun Akta Kompromis. Maka para pihak dianggap 
telah sepakat untuk menyelesaikan sengketa di arbitrase dan 
meniadakan hak para pihak untuk mengajukan penyelesaian sengketa 
melalui Lembaga litigasi. 
Memang penyelesaian sengketa melalui arbitrase lebih cepat dan 
para pengusaha menyukai sifat kerahasiaannya, sehingga citra 
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perusahaan tidak buruk di mata masyarakat, namun juga mengingat 
biaya yang tidak murah jika dibandingkan dengan penyelesaian 
sengketa melalui jalur Litigasi.  
Meskipun putusan arbitrase bersifat final dan mengikat, namun 
untuk melindungi kepentingan hukum pihak-pihak yang beritikad baik 
dalam penyelesaian sengketa melalui Lembaga arbitrase, maka dalam 
ketentuan Pasal 70 UU 30/1999 tentang Arbitrase mengatur secara 
tegas bahwa putusan arbitrase dengan syarat-syarat tertentu dapat 
dibatalkan melalui pengajuan permohonan pembatalan. 
Sehingga setelah keluarnya putusan Arbitrase Nomor Reg. 
BAPMI-004/ ARB-03/VIII/2011 tanggal 18 September 2012, karena 
merasa putusan BAPMI tersebut tidak tepat, dengan menggunakan 
ketentuan Pasal 70 UU 30/1999 tentang Arbitrase yang pada intinya 
mengatur bahwa terhadap putusan arbitrase para pihak dapat 
mengajukan permohonan pembatalan apabila putusan tersebut diduga 
mengandung unsur-unsur a) surat atau dokumen yang diajukan dalam 
pemeriksaan, setelah putusan dijatuhkan, diakui palsu atau dinyatakan 
palsu; b) setelah putusan diambil ditemukan dokumen yang bersifat 
menentukan, yang disembunyikan oleh pihak lawan; atau c) putusan 
diambil dari hasil tipu muslihat yang dilakukan oleh salah satu pihak 
dalam pemeriksaan sengketa. Sehingga atas dasar ketentuan Pasal 70 
UU 30/1999 tentang Arbitrase tersebut, PT NSI mengajukan 
 109 
 
permohonan pembatalan putusan arbitrase BAPMI di Pengadilan 
Negeri Jakarta Pusat.  
 
B. Analisis Terhadap Pertimbangan Hukum Hakim Mahkamah Agung 
dalam Kasus Sengketa Pasar Modal antara PT NSI dengan PT BP 
Demi memperoleh pemahaman tentang kelanjutan penyelesaian 
sengketa antara PT NSI dengan PT BP bahwa setelah keluarnya putusan 
BAPMI, PT NSI mengajukan permohonan pembatalan di Pengadilan Negeri 
hingga kemudian atas putusan Pengadilan Negeri PT BP mengajukan upaya 
banding di Mahkamah Agung, yang akan Penulis uraikan sebagai berikut : 
1. Putusan Pengadilan Negeri Nomor 513/PDT.G-
ARB.2012/PN.JKT.PST tanggal 12 November 2012 
a. Para Pihak 
1) PT NSI sebagai PEMOHON PEMBATALAN PUTUSAN 
ARBITRASE (selanjutnya disebut PP) 
2) PT BP sebagai TERMOHON PEMBATALAN I (selanjutnya 
disebut TP I) 
3) BAPMI sebagai TERMOHON PEMBATALAN II (selanjutnya 
disebut TP II) 
b. Posisi Kasus 
PP kemudian dengan surat permohonannya tanggal 12 November 
2012 yang telah didaftarkan di Kepaniteraan Pengadilan Negeri Jakarta 
Pusat dibawah register No.513 /Pdt.G-ARB/2012/PN.Jkt.Pst tanggal 
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12 November 2012 telah mengajukan Permohonan Pembatalan 
Putusan BAPMI Nomor Reg. BAPMI-004/ ARB-03/VIII/2011 tanggal 
18 September 2012. Dengan dasar permohonan pembatalan sebagai 
berikut : 
1. Tenggang waktu pengajuan permohonan pembatalan putusan TP 
II; 
2. Dasar pengajuan permohonan pembatalan putusan TP II (HAL 6) : 
a) Memanipulasi perjanjian arbitrase yang tidak mengikat TP I 
sebagai salah satu dasar perngaujan sengketa arbitrase dan 
memanipulasi isi perjanjian yang tidak mengikat TP I sebagai 
sengketa arbitrase; 
b) Memanipulasi bukti P-6 yang hanya berupa daftar atau list 
sebagai bukti pembayaran dana talangan kepada Investor, 
padahal tidak memenuhi kualifikasi sebagai bukti pembayaran; 
c) Memanipulasi keluhan e (tiga) orang Investor melalui bukti P-
21 yang diajukan dengan melanggar UU Bea Materai sebagai 
keluhan seluruh Investor yang berjumlah lebih dari 700 (tujuh 
ratus) orang; 
d) Penyesetan tentang jangka waktu penyelesaian sengketa 
arbitrase yang ternyata telah memenuhi jangk awaktu 180 hari 
sebagaimana ditentukan oleh UU Arbitrase tanpa adanya 
penetapan perpanjangan jangka waktu; 
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e) Mengabaikan fakta terjadinya benturan kepentingan antara 
Majelis Arbitrease dengan kuasa hukum TP I yang juga 
merupakan Arbiter pada TP II (BAPMI); 
f) Memanipulasi kesimpulan dan amar putusan arbitrase dengan 
mengubah isi Salinan kesimpulan dan amar putusan arbitrase 
yang diucap atau dibacakan dalam persidangan. 
 
c. Pertimbangan Majelis Hakim 
Pertimbangan Hukum Majelis Hakim PN sebagai berikut : 
1. Majelis Hakim dalam eksepsi memberikan pertimbangan hukum, 
yaitu menolak seluruhnya. Dalam eksepsinya TP II mengajukan 4 
(empat) poin diantaranya adalah a) tentang permohonan PP 
premature karena belum dibuktikan terlebih dahulu dalam suatu 
proses pembuktian serta diputuskan oleh Pengadilan baik untuk 
perkara pidana maupun perdata; b) tentang TP II mengenai 
permohonan PP salah pihak karena telah menarik pihak TP II 
dalam perkara; c) tentang permohonan yang diajukan PP kurang 
pihak karena tidak menarik Majelis Arbiter yang memeriksa dan 
memutus perkara Arbitrase; dan d) mengenai legal standing dari 
Kuasa Hukum PP.  
2. Bahwa poin yang akan dipertimbangkan oleh Majelis Hakim 
setelah memeriksa bukti-bukti yang diajukan para pihak 
adalahapakah benar terdapat hal-hal yang dapat menjadi alasan 
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pembatalan putusan arbitrase, dalam pokok perkara Majelis Hakim 
memberikan pertimbangan sebagai berikut; 
3. Bahwa dalam persidangan Majelis Hakim menemukan beberapa 
fakta dan dari beberapa fakta hukum tersebut nyata bahwa : 
a) Kewajiban Manajer Investasi terhadap Agen Penjual adalah 
kewajiban membayar Komisi yang dihitung dari nilai Produksi 
Investasi yang berhasil dijual oleh Agen Penjual dengan 
menggunakan perhitungan komisi untuk masing-masing 
Produk Investasi; 
b) Pembayaran Komisi dilakukan oleh Manajer Investasi 
selambat-lambatnya 7 (tujuh) Hari Bursa sejak menerima 
tagihan dari Agen Penjual ke rekening yang ditentukan oleh 
Agen Penjual sebagaimana tercantum dalam tagihan dan dalam 
hal Manajer Investasi lalai dan/atau terlambat melakukan 
pembayaran Komisi, maka Manajer Investasi akan dikenakan 
denda atau pinalti sebesar suku bunga tertinggi antar bank; 
c) Setiap perselisihan, pertentangan dan perbedaan pendapat 
antara Agen Penjual dengan Manajer Investasi berhubungan 
dengan Perjanjian ini, terlebih dahulu akan diselesaikan secara 
musyawarah untuk mencapai mufakat, apabila setelah 60 
(enam puluh) hari kerja penyelesaian secara damai tidak 
berhasil tercapai, maka wajib diselesaikan dan diputus oleh 
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BAPMI berdasarkan ketentuan dalam UU 30/1999 tentang 
Arbitrase. 
4. Berdasarkan fakta yang ditemukan dalam persidangan, Majelis 
Hakim berpendapat bahwa penyelesaian perselisihan antara TP I 
dengan PP yang dilakukan melalui forum BAPMI adalah tidak sah, 
karena penyelesaian tersebut bukan kewenangan dari BAPMI. 
5. Sehingga menurut Majelis Hakim, salah 1 (satu) unsur agar 
permohonan pembatalan dapat dikabulkan telah terpenuhi, yaitu 
merupakan tipu muslihat yang dilakukan oleh salah satu pihak 
dalam pemeriksaan sengketa, sebagaimana ditentukan dalam Pasal 
70 Ayat (c) UU 30/1999 tentang Arbitrase. Hal tersebut 
berdasarkan pertimbangan sebagai berikut ini : 
a) bahwa perjanjian KPD berlaku dan mengikat hanya antara 
Investor dengan PP sebagai Manajer Investasi’ dan telah 
disepakati tentang cara penyelesaian perselisihan sebagaimana 
diatur dalam Pasal 15 perjanjian KPD; 
b) terhadap kewajiban membayar Hasil Investasi telah diatur 
secara jelas dalam KPD yang dibuat dan ditandatangani antara 
masing-masing Investor dengan Manajer Investasi, yaitu 
kepada Investor oleh Manajer Investasi, sehingga bukan 
kewajiban atau tanggung jawab dari Agen Penjual; 
c) sebagaimana dengan PKP, dalam KPD pun telah diatur perihal 
hak dan kewajiban para pihak, cara penyelesaian sengketa, 
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serta akibat hukum apabila tidak melaksanakan kewajibannya. 
Apabila Manajer Investasi tidak memenuhi kewajibannya 
untuk membayar hasil investasi kepada Investor, maka 
berdasarkan Pasal 15 KPD, sengketa harus diselesaikan secara 
musyawarah lebih dahulu, baru kemudian apabila tidak bisa 
maka akan diselesaikan melalui BAPMI; 
d) merujuk pada KPD yang mengikat antara Investor dengan 
Manajer Investasi, apabila terjadi sengketa antara keduanya 
terkait pelaksanaan KPD, maka salah satu pihak yang merasa 
dirugikan dapat (berhak) mengajukan penyelesaiannya melalui 
forum BAPMI. Oleh karena itu dalam hal Manajer Investasi 
tidak memenuhi isi KPD kepada para Investor, maka pihak 
Investor-lah yang mempunyai kompetensi (hak) mengajukan 
penyelesaian/perselisihan/persoalan pelaksanaan KPD tersebut 
kehadapan BAPMI; 
e) sehingga dengan demikian alasan yang digunakan oleh Agen 
Penjual yang mengajukan PP ke forum BAPMI dengan alasan 
tidak memenuhi kewajibannya membayar Hasil Investasi 
kepada Investor adalah tidak tepat karena hak mengajukan 
penyelesaian sengketa mengenai KPD adalah para Investor, 
bukan hak Agen Penjual; 
f) bahwa hubungan antara Agen Penjual dengan Manajer 
Investasi tertuang di dalam perjanjian PKP dan perjanjian KPD 
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tersebut tidak mengikat atau tidak berlaku kepada TP I selaku 
Agen Penjual. Oleh karenenyam dasar pengajuan TP I 
mengenai perselisihan dengan PP kepada BAPMI dengan dalih 
Manajer Investasi tidak melaksanakan KPD adalah 
bertentangan dengan ketentuan yang mengikat kedua belah 
pihak; 
g) Agen Penjual dapat mengajukan PP kehadapan forum BAPMI 
hanya dengan alasan apabila pihak PP tidak memenuhi isi 
perjanjian PKP; 
h) fakta bahwa TP I telah menalangi atau membayar atas inisiatif 
sendiri dana talangan dan membayarkannya langsung kepada 
Investor dan perbuatan tersebut bukan atas perintah atau 
permintaan PP sebagai Manajer Investasi melainkan atas 
inisiatif langsung dari TP I selaku Agen Penjual; 
i) bahwa telah diatur secara jelas dalam PKP, tidak ada 
diperjanjikan mengenai kewajiban TP I untuk membayar atau 
menalangi pembayaran yang menjadi kewajiban PP kepada 
para Investor. Oleh karena segala sesuatu penyelesaian 
mengenai pembayaran yang telah dilakukan oleh TP I kepada 
para Investor yang menjadi kewajiban PP, penyelesaiannya 
bukan melalui forum BAPMI melainkan harus melalui forum 
gugatan ke Pengadilan Negeri yang diajukan TP I sebagai 
Penggugat dan PP sebagai Tergugat. 
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d. Amar Putusan 
Majelis Hakim tingkat PN memberikan Amar sebagai berikut : 
1) Dalam eksepsi, menolak eksepsi TP II. 
2) Dalam pokok perkara : 
1. Mengabulkan permohonan Pemohon untuk seluruhnya.  
2. Menyatakan bahwa Putusan Arbitrase BAPMI Nomor Reg. 
BAPMI-004/ARB-03/ VIII/2011, tanggal 18 September 2012 
yang telah didaftarkan di Kepaniteraan Pengadilan Negeri 
Jakarta Pusat dengan Akte Pendaftaran Nomor: 27/WASIT/AD 
HOC/2012/PN.JKT.PST, tanggal 15 Oktober 2012, batal 
dengan segala akibat hukumnya.  
3. Menghukum Termohon Pembatalan I PT. Bank Permata Tbk 
dan Termohon Pembatalan II BAPMI untuk membayar biaya 
Perkara Rp. 616.000.- (enam ratus enam belas ribu rupiah). 
 
2. Putusan Mahkamah Agung Nomor 169 K.Pdt.Sus-Arbt/2013 
a. Para Pihak 
2) PT BP sebagai Pemohon Banding I (selanjutnya disebut PB I) 
3) BAPMI sebagai Pemohon Banding II (selanjutnya disebut PB II) 
4) PT NSI sebagai Termohon Banding (selanjutnya disebut TB) 
b. Posisi Kasus 
Bahwa setelah dikeluarkannya putusan Pengadilan Negeri atas 
permohonan pembatalan putusan arbitrase, PT BP dan BAPMI 
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mengajukan banding di Mahkamah Agung (selanjutnya disingkat MA) 
dengan register perkara Nomor: 169 K/Pdt.Sus-Arbt/2013. 
Permohonan banding diajukan dengan alasan yang pada intinya 
sebagai berikut : 
Pemohon Banding I mempermasalahkan : 
1) Judex Facti Pengadilan Negeri Jakarta Pusat Salah Menerapkan 
Hukum Karena Memberikan Pertimbangan Hukum yang 
Melanggar dan Sama Sekali Bertentangan dengan Ketentuan Pasal 
70 dan Penjelasan Pasal 70 Undang-Undang Arbitrase;  
2) Judex Facti Pengadilan Negeri Jakarta Pusat Salah Menerapkan 
Hukum Karena Memeriksa dan Mengadili Kembali Pokok Perkara 
yang Sudah Diperiksa dan Dipertimbangkan Oleh Majelis Arbiter 
BAPMI Sehingga Bertentangan dengan Pasal 3 3o Pasal 11 Jo 
Pasal 60 Jo Penjelasan Pasal 62 ayat (4) Undang-Undang 
Arbitrase;  
3) Judex Facti Pengadilan Negeri Jakarta Pusat Salah Menerapkan 
Hukum Karena Memberikan Pertimbangan Hukum yang Sama 
Sekali Tidak Dikenal dalam Perkara a quo; 
PEMOHON II mempermasalahkan : 
1) Judex Facti tidak Berwenang dan Melampaui Batas Kewenangan; 
2) Judex Facti telah Salah dalam Menerapkan Hukum dan Melanggar 
Hukum yang Berlaku; 
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3) Judex Facti Lalai Memenuhi Syarat-Syarat yang Diwajibkan Oleh 
Peraturan Perundang-Undangan. 
c. Pertimbangan Majelis Hakim 
Pertimbangan Hukum Majelis Hakim tingkat MA adalah sebagai 
berikut : 
1) Bahwa Majelis terlebih dahulu mempertimbangkan mengenai 
ketentuan Pasal 72 Ayat (4) UU 30/1999 tentang Arbitrase yang 
mengatur tentang pembatalan putusan arbitrase oleh PN dapat 
diajukan banding kepada MA yang memutus dalam tingkat 
terakhir, dan unsur ini terpenuhi; 
2) Setelah meneliti dengan seksama memori banding I dan II serta 
kontra memori banding yang dihubungkan dengan pertimbangan 
hukum Majelis Hakim PN, maka alasan banding dapat diterima. 
Selanjutnya MA mempertimbangkan keberatan-keberatan 
permohona PB I dan PB II, yang pada intinya menyatakan bahwa 
Judex Facti telah salah dalam menerapkan hukum, dengan 
pertimbangan sebagai berikut : 
1. bahwa penjelasan Pasal 70 UU 30/1999 tentang Arbitrase 
menentukan bahwa : alasan-alasan pembatalan terhadap 
putusan Badan Arbitrase harus dibuktikan dengan putusan 
Pengadilan; 
2. bahwa meneliti bukti-bukti PP.1193 yang diajukan PP yaitu 
:Pi.a s/d PP.1193, ternyata tidak satupun dari bukti-bukti 
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tersebut yang membuktikan adanya tipu muslihat yang 
dilakukan salah satu pihak dalam pemeriksaan perkara ini 
ataupun alasan pembatalan yang lain; 
3. berdasarkan pertimbangan-pertimbangan tersebut, putusan 
Judex Facti tidak dapat dipertahankan dan harus dibatalkan dan 
mengadili sendiri dengan amar sebagaimana dipertimbangkan 
dibawah ini. 
3) Dalam mengadili sendiri, Majelis Hakim MA memberikan 
pertimbangan bahwa terdapat cukup alasan untuk mengabulkan 
permohonan dari PB I dan PB II. Oleh karenanya permohonan PB I 
dan PB II dikabulkan dan TB harus dihukum membayar biaya 
perkara pada semua tingkat peradilan. 
d. Amar Putusan 
Dalam persidangan tingkat Banding Majelis Hakim MA 
memberikan amar sebagai berikut : 
1) Dalam pokok perkara mengadili : 
1. Menerima permohonan dari Pemohon: 1. PT. Bank Permata 
Tbk., 2. Badan Arbitrase Pasar Modal Indonesia “BAPMI”  
tersebut; 
2. Mengabulkan permohonan dari Pemohon: 1. PT. Bank Permata 
Tbk., 2. Badan Arbitrase Pasar Modal Indonesia “BAPMI”  
tersebut; 
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3. Membatalkan putusan Pengadilan Negeri Jakarta Pusat 
513/PDT.GARB/2012/PN.JKT.PST, tanggal 11 Desember 
2012 yang membatalkan putusan Badan Arbitrase Nasional/ 
Internasional Nomor BAPMI-004/ARB-03/VIII/2011 tanggal 
18 September 2011. 
2) Dan mengadili sendiri : 
4. Menolak permohonan Pembatalan dari Pemohon; dan 
5. Menghukum Termohon dahulu Pemohon Pembatalan Putusan 
Arbitrase untuk membayar biaya perkara dalam semua tingkat 
peradilan, yang dalam tingkat kasasi ditetapkan sebesar 
Rp500.000,00 (lima ratus ribu rupiah); 
 
3. Analisis Terhadap Pertimbangan Hukum Hakim Mahkamah Agung 
dalam Kasus Sengketa Pasar Modal antara PT NSI dengan PT BP 
Setelah keluarnya putusan Arbitrase Nomor Reg. BAPMI-004/ 
ARB-03/VIII/2011 tanggal 18 September 2012, karena merasa putusan 
BAPMI tersebut tidak tepat, dengan menggunakan ketentuan Pasal 70 UU 
30/1999 tentang Arbitrase yang pada intinya mengatur bahwa terhadap 
putusan arbitrase para pihak dapat mengajukan permohonan pembatalan 
apabila putusan tersebut diduga mengandung unsur-unsur a) surat atau 
dokumen yang diajukan dalam pemeriksaan, setelah putusan dijatuhkan, 
diakui palsu atau dinyatakan palsu; b) setelah putusan diambil ditemukan 
dokumen yang bersifat menentukan, yang disembunyikan oleh pihak 
 121 
 
lawan; atau c) putusan diambil dari hasil tipu muslihat yang dilakukan 
oleh salah satu pihak dalam pemeriksaan sengketa. Sehingga atas dasar 
ketentuan Pasal 70 UU 30/1999 tentang Arbitrase tersebut, PT NSI 
mengajukan permohonan pembatalan putusan arbitrase BAPMI di 
Pengadilan Negeri Jakarta Pusat.  
PT NSI mengajukan permohonan pembatalan putusan BAPMI 
tersebut ke Pengadilan Negeri dan Majelis Hakim Pengadilan Negeri 
mengabulkan permohonan pembatalan karena salah satu unsur yang 
disyaratkan terpenuhi, yaitu unsur putusan diambil dari hasil tipu muslihat 
yang dilakukan oleh salah satu pihak dalam pemeriksaan sengketa. Setelah 
keluar putusan PN No.513 /Pdt.G-ARB/2012/PN.Jkt.Pst tanggal 12 
November 2012, bersama-sama PT BP dan BAPMI mengajukan upaya 
banding di MA. Dimana MA mengabulkan permohonan PT BP dan 
BAPMI yang membatalkan putusan PN. 
Dalam pertimbangan hukumnya Majelis Hakim MA menyatakan 
bahwa alasan banding dari PT BP dan BAPMI dapat dibenarkan karena 
meneliti dengan seksama memori banding I tanggal 21 Desember 2012 
dan memori banding II tanggal 4 Januari 2013 serta kontra memori 
banding tanggal 5 Maret 2013 dan dihubungkan dengan pertimbangan 
putusan Judex Facti dalam menerapkan hukum. 
Pertimbangannya adalah yang pertama, menurut Majelis Hakim MA 
bahwa poin penjelasan Pasal 70 UU 30/1999 tentang Arbitrase 
menentukan bahwa alasan-alasan pembatalan terhadap putusan Badan 
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Arbitrase harus dibuktikan dengan putusan Pengadilan. Kedua, terkait 
bukti-bukti yang diajukan PT NSI yaitu bukti Pi.a sampai dengan PP.1193 
yang ternyata tidak satupun dari bukti-bukti tersebut yang membuktikan 
adanya tipu muslihat yang dilakukan salah satu pihak dalam pemeriksaan 
perkara ini ataupun alasan pembatalan yang lain. Ketiga,  jadi berdasarkan 
pertimbangan yang diuraikan diatas, Majelis Hakim MA berpendapat 
bahwa putusan Judex Facti tidak dapat dipertahankan dan harus 
dibatalkan. 
Terhadap pertimbangan hukum Majelis Hakim MA yang 
menyatakan bahwa Judex Facti telah salah dalam menerapkan hukum 
diakarenakan penjelasan Pasal 70 UU 30/1999 tentang Arbitrase 
menentukan bahwa alasan-alasan pembatalan terhadap putusan Badan 
Arbitrase harus dibuktikan dengan putusan Pengadilan.  
Disini terdapat perbedaan pendapat antara Majelis Hakim PN dengan 
Majelis Hakim MA. Dimana Majelis Hakim PN dalam eksespi 
memberikan pertimbangan hukum bahwa unsur-unsur pembatalan putusan 
arbitrase yang ditentukan dalam Pasal 70 UU 30/1999 tentang Arbitrase 
tidak harus telah terbukti terlebih dahulu melalui putusan pengadilan 
secara sendiri, melainkan dapat dilakukan bersamaan dengan pemeriksaan 
permohonan pembatalan putusan arbitrase yang diajukan ke pengadilan. 
Landasan hukum yang mendasari pertimbangan Majelis Hakim PN adalah 
azas peradilan yang sederhana, cepat dan biaya murah serta ketentuan 
Pasal 72 Ayat (3) UU 30/1999 tentang Arbitrase. Menurut Majelis Hakim 
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PN, agar azas tersebut terpenuhi dan maksud yang terkandung dalam 
ketentuan Pasal 72 Ayat (3) UU 30/1999 tentang Arbitrase yang berbunyi 
bahwa Putusan atas permohonan pembatalan ditetapkan oleh Ketua 
Pengadilan Negeri dalam waktu paling lama 30 (tiga puluh) hari sejak 
permohonan pembatalan putusan arbitrase diterima juga tercapai. 
Sehingga dapat disimpulkan bahwa menurut pendapat Majelis 
Hakim PN, menafsirkan kalimat “harus dibuktikan dengan putusan 
pengadilan” bukan berarti harus ada putusan pengadilan yang incracht 
dahulu baru salah satu dari 3 (tiga) syarat suatu putusan arbitrase dapat 
dibatalkan. Namun, pada saat pengajuan permohonan pembatalan putusan 
arbitrase dapat sekaligus juga membuktikan apakah terbukti atau tidak 
salah satu syarat pembatalan putusan arbitrase tersebut. 
Membahas mengenai Pasal 70 UU 30/1999 tentang Arbitrase 
terdapat perbedaan baik di bagian batang tubuh yaitu isi maupun 
penjelasannya, yang akan Penulis uraikan berikut ini. 
Pasal 70 UU 30/1999 tentang Arbitrase mengatur bahwa terhadap 
putusan arbitrase para pihak dapat mengajukan permohonan pembatalan 
apabila putusan tersebut diduga mengandung unsur-unsur sebagai berikut : 
a. surat atau dokumen yang diajukan dalam pemeriksaan, setelah putusan 
dijatuhkan, diakui palsu atau dinyatakan palsu; 
b. setelah putusan diambil ditemukan dokumen yang bersifat menentukan, 
yang disembunyikan oleh pihak lawan; atau 
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c. putusan diambil dari hasil tipu muslihat yang dilakukan oleh salah satu 
pihak dalam pemeriksaan sengketa”. 
Selanjutnya dalam penjelasan Pasal 70 UU 30/1999 tentang 
Arbitrase bahwa permohonan pembatalan hanya dapat diajukan terhadap 
putusan arbitrase yang sudah didaftarkan di pengadilan. Alasan-alasan 
permohonan pembatalan yang disebut dalam pasal ini harus dibuktikan 
dengan putusan pengadilan. Apabila pengadilan menyatakan bahwa 
alasan-alasan tersebut terbukti atau tidak terbukti, maka putusan 
pengadilan ini dapat digunakan sebagai dasar pertimbangan bagi hakim 
untuk mengabulkan atau menolak permohonan”. 
Bahwa sebenarnya terdapat ketidaksinkronan dalam Pasal 70 UU 
30/1999 tentang Arbitrase antara isi UU dengan bagian penjelasannya. 
Bahwa sebagaimana telah dikutip di muka, batang tubuh Pasal 70 
menggunakan kata “diduga” sebagai dasar alasan pengajuan permohonan 
pembatalan putusan arbitrase sedangkan penjelasan Pasal 70 
menggunakan klausula “harus dibuktikan dengan putusan pengadilan”. 
Dengan redaksi yang dipakai tersebut, berarti bukan lagi sebagai dugaan, 
melainkan sudah terbukti. Sehingga dapat diambil kesimpulan bahwa 
penjelasan Pasal 70 UU 30/1999 tentang Arbitrase bukan dan tidak lagi 
berfungsi sebagai penjelasan yang memberikan tambahan penegrtian atau 
keterangan dari Pasal 70 UU 30/1999 tentang Arbitrase, melainkan 
berubah menjadi ketentuan normatif baru yang tidak selaras dan sesuai 
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dengan maksud dan arti dari substansi pokok ketentuan normative yang 
diatur dalam batang tubuh. 
Penjelasan dalam Pasal 70 UU 30/1999 tentang Arbitrase hanya 
menyebutkan “harus dibuktikan dengan putusan pengadilan”, tidak ada 
penjelasan lebih lanjut lagi. Apakah putusan pengadilan yang dimaksud 
adalah putusan pengadilan incracht ataukah putusan pengadilan sekaligus 
pada saat permohonan pembatalan putusan arbitrase tersebut diajukan. 
Sehingga terdapat penafsiran yang berbeda-beda atas poin Pasal 70 UU 
30/1999 tentang Arbitrase tersebut. 
Apabila ketentuan tentang permohonan pembatalan putusan arbitrase 
yang diatur dalam UU 30/1999 tentang Arbitrase ditentukan limitasi 
waktunya sebagaimana diatur dalam Pasal 71 yang berbunyi bahwa 
permohonan pembatalan putusan arbitrase harus diajukan secara tertulis 
dalam waktu paling lama 30 (tiga puluh) hari terhitung sejak hari 
penyerahan dan pendaftaran putusan arbitrase kepada Panitera Pengadilan 
Negeri, dikaitkan dengan ketentuan Pasal 70 dan penjelasannya. Maka 
secara normative pengajuan permohonan pembatalan putusan arbitrase ke 
Pengadilan Negeri harus memenuhi kualifikasi sebagai berikut : 
a. memenuhi salah satu dari tiga alasan yang ditentukan dalam Pasal 70 
UU 30/1999 tentang Arbitrase; 
b. harus disertai bukti adanya putusan pengadilan terkait dengan salah 
satu alasan tersebut; dan  
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c. harus diajukan dalam waktu paling lambat 30 (tiga puluh) hari sejak 
penyerahan dan pendaftaran putusan arbitrase ke Panitera Pengadilan 
Negeri. 
Sehingga apabila di jumlahkan, maka batas waktu maksimal yang 
dimiliki pihak yang ingin mengajukan permohonan pembatalan putusan 
arbitrase ke Pengadilan Negeri adalah 60 (enam puluh) hari, jika pelaksana 
arbitrase mengambil batas maksimal untuk pendaftaran putusan ke 
Panitera Pengadilan Negeri. 
Apabila suatu permohonan pembatalan putusan arbitrase dapat 
dikabulkan jika terdapat putusan pengadilan yang sudah incracht, maka 
tidak akan ada putusan arbitrase yang dapat diajukan permohonan 
pembatalan. Karena sidang pengadilan (secara litigasi) baik perdata 
maupun pidana menghabiskan waktu minimal 2 (dua) bulan atau 60 (enam 
puluh) hari. Belum lagi dengan kondisi Lembaga pengadilan saat ini yang 
kasusnya semakin banyak, sehingga antara sumber daya manusia dan 
kasus yang ditangani timpang, maka akan membutuhkan waktu yang lebih 
lama lagi. Sedangkan di dalam UU 30/1999 tentang Arbitrase, 
memberikan batasan waktu untuk permohonan pembatalan putusan 
arbitrase selama 30 (tiga puluh) hari dan harus sudah diputus.  
Bahwa akibat adanya perbedaan norma antara isi atau substansi Pasal 
70 UU 30/1999 tentang Arbitrase dengan yang terkandung dalam 
penjelasannya, para pencari keadilan mengalami ketidakpastian hukum 
karena perbedaan pandangan hakim dalam memutus perkara yang terkait 
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dengan pembatalan putusan arbitrase ini. Bahwa pandangan hakim-hakim 
progresif yang mencoba memahami dan mencari solusi pertentangan 
norma yang terkandung di dalam Pasal 70 UU 30/1999 tentang Arbitrase 
dan penjelasannya tersebut dengan berpegang teguh pada norma eksplisit 
Pasal 70 UU 30/1999 tentang Arbitrase sering dibatalkan pada tangkat 
banding di Mahkamah Agung dengan alasan teknis dan tidak realistis 
yakni pembuktian harus dengan putusan pengadilan sebagaimana tertuang 
dalam poin penjelasan Pasal 70 UU 30/1999 tentang Arbitrase. Meski 
tanpa memperhatikan aspek waktu yang terbatas sebagaimana telah 
ditentukan dalam Pasal 71 UU 30/1999 tentang Arbitrase. 
Hal ini dapat dilihat pada beberapa putusan Mahkamah Agung antara 
lain Putusan Mahkamah Agung Nomor 855 K/PDT.SUS/2008 bertanggal 
21 Januari 2008, Putusan Nomor 729 K/PDT.SUS/2008 bertanggal 30 
Maret 2009, Putusan Nomor 182 K/Pdt.Sus-Arbt/2013 bertanggal 18 Juli 
2013 dan Putusan Nomor 16 PK/Pdt.Sus/2010 bertanggal 25 Mei 2010. 
Akan tetapi terdapat pula putusan Mahkamah Agung lainnya yang tidak 
mempertimbangkan Pasal 70 UU 30/1999 tentang Arbitrase dan poin 
penjelasannya sebagai dasar hukum penerimaan pembatalan putusan 
arbitrase sebagaimana tertuang dalam Putusan Mahkamah Agung Nomor 
03/Arb.Btl/2005 bertanggal 17 Mei 2005. 
Lantas bagaimana apabila forum arbitrase baik BANI, BAPMI, 
BASYARNAS, dalam kasus yang ditangani ternyata telah salah dalam 
memutus atau lalai dalam menjalankan wewenangnya. Sedangkan upaya 
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hukum satu-satunya agar putusan arbitrase tersebut dapat dibatalkan 
adalah dengan mengajukan permohonan pembatalan di PN dan upaya 
hukum terakhir dengan mengajukan banding di MA dan tidak ada upaya 
hukum lainnya seperti PK, apakah keadilan benar-benar akan terjamin. 
Karena belum ada Lembaga khusus yang mengawasi kinerja Majelis 
Arbitrase atau forum arbitrase.  
Fakta-fakta putusan pengadilan di atas terlihat bahwa pada dasarnya 
sebagian besar hakim baik judex facti maupun judex juris telah berupaya 
menerobos pertentangan norma Pasal 70 UU 30/1999 tentang Arbitrase 
dengan poin penjelasannya melalui upaya penafsiran literlek atau harfiah 
pada kata “diduga” dan pemahaman persoalan factual penegakan dan 
pelaksanaan hukum dalam ranah pidana yang tidak mungkin diselesaikan 
dalam batas waktu yang ditetapkan UU 30/1999 tentang Arbitrase, untuk 
memberikan rasa keadilan bagi para pencari keadilan. Akan tetapi, upaya 
tersbut masih terasa sulit karena berhadapan dengan tembok hukum 
penjelasan Pasal 70 UU 30/1999 tentang Arbitrase yang membelenggu dan 
tidak realistis.  
Sehingga menimbulkan akibat hukum yang dirasakan oleh para 
pencari keadilan dengan adanya kerancuan dan ketidakpastian hukum 
untuk melaksanakan sesuatu yang sebenarnya diberikan haknya sendiri 
oleh Undang-Undang. Di satu sisi UU 30/1999 tentang Arbitrase 
memberikan kesempatan untuk para pencari keadilan membatalkan 
putusan arbitrase yang diduga memenuhi unsur-unsur yang dapat 
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membatalkannya, akan tetapi di sisi lain justru kesempatan itu tidak dapat 
digunakan karena terdapat poin penjelasan yang membatasinya. 
Dengan hadirnya PN sebagai tempat untuk mengajukan permohonan 
pembatalan dan MA sebagai upaya hukum terakhir dapat dijadikan 
sebagai salah satu Lembaga yang secara tidak langsung sebagai upaya atas 
putusan arbitrase yang kurang tepat atau tidak memberikan keadilan bagi 
para pihak. 
Apabila dikaitkan dengan putusan PN dan MA terkait kasus sengketa 
antara PT NSI dan PT BP, maka pertimbangan Majelis Hakim judex facti 
atas eksepsi yang diajukan oleh BAPMI yang pada intinya memberikan 
pendapat bahwa unsur-unsur pembatalan putusan arbitrase yang 
ditentukan dalam Pasal 70 UU 30/1999 tentang Arbitrase tidak harus 
terbukti terlebih dahulu melalui putusan pengadilan secara tersendiri, 
melainkan dapat dilakukan bersamaan dengan pemeriksaan permohonan 
pembatalan putusan arbitrase yang diajukan ke pengadilan. Agar azas 
peradilan yang sederhana, cepat dan biaya murah terpenuhi dan maksud 
yang terkandung dalam ketentuan Pasal 72 Ayat (3) UU 30/1999 tentang 
Arbitrase yang berbunyi bahwa Putusan atas permohonan pembatalan 
ditetapkan oleh Ketua Pengadilan Negeri dalam waktu paling lama 30 
(tiga puluh) hari sejak permohonan pembatalan putusan arbitrase diterima 
juga tercapai, telah tepat. 
Begitu juga dengan pendapat Majelis Hakim Mahkamah Agung 
dalam pertimbangannya memberikan pendapat bahwa penjelasan Pasal 70 
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UU 30/1999 tentang Arbitrase menentukan bahwa alasan-alasan 
pembatalan terhadap putusan Badan Arbitrase harus dibuktikan dengan 
putusan Pengadilan, dimana MA berpendapat bahwa makan putusan 
pengadilan dalam poin penjelasan Pasal 70 UU 30/1999 tentang Arbitrase 
adalah putusan pengadilan yang sudah berkekuatan hukum tetap 
(incracht). Terhadap pertimbangan tersebut juga telah tepat.  
Namun apabila mengaitkannya dengan penyelesaian sengketa 
melalui BAPMI, bahwa ternyata PT BP adalah termasuk Pihak karena 
terdapat perjanjian yang memuat klausula arbitrase yang mengikat PT NSI 
dan PT BP, yaitu tertuang dalam Pasal 21 Ayat (2) perjanjian PKP No : 
249/BP/CL/XI/06 tertanggal 21 November 2006 sebagaimana terakhir 
telah diubah dengan Adendum I Perjanjian Kerjasama Penjualan Produk 
Investasi No. 069/BP/CL/III/07 tertanggal 3 April 2007.  
Sedangkan dalam poin pertimbangannya judex facti memberikan 
pendapat bahwa PT BP bukanlah termasuk Pihak sehingga tidak memiliki 
kapasitas untuk mengajukan penyelesaian sengketa pasar modal di forum 
arbitrase BAPMI. Bahwa dasar pertimbangan Majelis Hakim judex facti 
adalah melihat isi perjanjian yang memuat hak dan kewajiban para pihak 
yang diatur dalam perjanjian PKP. 
Perlu diuraikan kembali bahwa PT BP dalam mengajukan 
permohonan penyelesaian sengketa di arbitrase BAPMI, PT BP 
menggunakan 2 (dua) dasar perjanjian arbitrase sebagaimana tertuang 
dalam bagian tentang dasar pengajuan Permohonan Arbitrase tepatnya 
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halaman 2 dan 3, dimana PT BP dengan tegas menyatakan bahwa 
Permohonan Arbitrase tersebut diajukan berdasarkan pada perjanjian yang 
memuat klausula arbitrase yaitu Pasal 21 Ayat (2) PKP dan Pasal 14 Ayat 
(2) KPD. 
Perjanjian PKP merupakan perjanjian Kerjasama Penjualan Produk 
Investasi yang dikeluarkan oleh Manajer Investasi dalam hal ini PT NSI 
dan PT BP sebagai Agen Penjual yang menjualkan Produk Investasi 
tersebut, sehingga perjanjian PKP mengikat antara PT NSI dengan PT BP. 
Sedangkan perjanjian KPD merupakan perjanjian yang mengikat antara 
PT NSI dengan para investor (yang tidak lain adalah nasabah PT BP).  
Namun dalam sengketa yang terjadi antara PT NSI dengan PT BP, 
perjanjian yang memuat klausula arbitrase dan mengikat para pihak yaitu 
PT NSI dengan PT BP adalah perjanjian PKP. Sedangkan dalam 
mengajukan penyelesaian sengketa melalui arbitrase (BAPMI dalam hal 
ini), PT BP mengajukan 2 (dua) perjanjian, dimana salah satunya tidak 
mengikat PT BP dengan PT NSI, tetapi hanya mengikat antara PT NSI 
dengan para Investor. 
Sudah ditentukan pula dalam perjanjian PKP mengenai hak dan 
kewajiban para pihak terhadap sesuatu yang bukan atas perintah PT NSI 
maka PT NSI tidak dapat dimintakan pertanggungjawaban. Tugas atau 
kewajiban para pihak berdasarkan PKP adalah sebagai berikut : 
1. PT NSI bertindak dan berkedudukan sebagai Manajer Investasi, yang 
menerbitkan dan mengelola Produk Investasi yaitu GBF. 
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2. PT BP bertindak dan berkedudukan sebagai Agen Penjual, yang 
menawarkan atau menawarkan dan menjual Produk Investasi GBF 
kepada Investor yang tidak lain adalah nasabah dari PT BP, 
berhubungan atau berhadapan dengan investor, mempresentasikan atau 
menerangkan kepada investor mengenai isi Memo (setiap informasi 
tertulis dari produk yang memuat arahan investasi, manfaat investasi, 
resiko investasi dan fitur-fitur produk investasi antara lain penawaran 
produk, jangka waktu investasi, batasan penyertaan, hasil investasi dan 
perpajakan), dan meminta investor untuk menandatangani Formulir 
dan KPD (bagi investor yang berminat untuk membeli atau 
berinvestasi). 
3. Perjanjian PKP tersebut mewajibkan PT NSI sebagai Manajer 
Investasi memastikan bahwa setiap dokumen yang terkait dengan 
Produk Investasi termasuk Info Memo dan KPD adalah benar dan 
sesuai dengan perundang-undangan yang berlaku dan PT NSI 
membebaskan PT BP dari segala tuntutan dari pihak manapun atas isi 
dokumentasi tersebut. 
4. Kewajiban PT NSI terhadap PT BP adalah kewajiban membayar 
komisi yang dihitung dari nilai Produksi Investasi yang berhasil dijual 
oleh Agen Penjual dengan mengunakan perhitungan sebagaimana 
tercantum dalam lampiran mengenai perhitungan komisi untuk 
masing-masing Produk Investasi dan pembayaran komisi dilakukan 
oleh Manajer Investasi selambat-lambatnya 7 (tujuh) Hari Bursa sejak 
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menerima tagihan dari PT BP ke rekening yang ditentukan oleh Agen 
Penjual sebagaimana tercantum dalam tagihan. Dalam hal PT NSI lalai 
dan/atau terlambat melakukan pembayaran Komisi, maka PT NSI akan 
dikenakan denda atau penalty sebesar suku bunga tertinggi antar bank. 
5. Serta PT BP dengan ini menyatakan dan menjamin PT NSI bahwa PT 
BP akan melaksanakan hak dan kewajibannya sesuai dengan ketentuan 
yang tercantum dalam Perjanjian, oleh karenanya PT BP akan 
melepaskan PT NSI dari segala tuntutan dan/atau klaim yang mungkin 
timbul dari kelalaian PT BP dalam melaksanakan kewajiban 
berdasarkan perjanjian PKP. 
6. Juga diatur bahwa PT NSI menyatakan dan menjamin PT BP bahwa 
PT NSI akan melaksanakan hak dan kewajibannya sesuai dengan 
ketentuan yang tercantum dalam perjanjian PKP ini dan oleh 
karenanya PT NSI akan melepaskan PT BP dari segala tuntutan 
dan/atau klaim yang mungkin timbul dari kelalaian PT NSI dalam 
melaksanakan kewajiban berdasarkan perjanjian PKP. 
7. Setiap perselisihan, pertentangan dan perbedaan pendapat antara Agen 
Penjual dengan Manajer Investasi yang berhubungan dengan 
perjanjian PKP terlebih dahulu akan diselesaikan secara musyawarah 
untuk mencapai mufakat baru kemudian setelah 60 (enampuluh) hari 
kerja ternyata penyelesaian secara damai tidak berhasil tercapai, maka 
setiap perselisihan, pertentangan dan perbedaan pendapat yang 
berhubungan dengan perjanjian PKP atau pelaksanaannya (termasuk 
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tentang keabsahan Perjanjian ini) wajib diselesaikan dan diputus oleh 
BAPMI berdasarkan ketentuan sebagaimana diatur dalam UU 30/1999 
tentang Arbitrase. 
Sehingga PT NSI memiliki kewajiban membayar hanya sejumlah 
royalty atas jumlah efek yang berhasil dijual oleh PT BP, sedangkan PT 
BP memiliki kewajiban untuk menjualkan dan memasarkan efek dan 
memiliki hak untuk menerima royalty atas sejumlah efek yang berhasil 
dijual oleh PT BP. 
Majelis Hakim judex facti memberikan pendapat bahwa terhadap 
perjanjian Kontrak Pengelolaan Dana (KPD) sebagaimana diketahui 
merupakan kontrak yang berlaku dan mengikat antara PT NSI sebagai 
Manajer Investasi dengan Investor. Bahwa disepakati dalam Pasal 15 
perjanjian KPD pada poin “Penyelesaian Perselisihan” cara yang ditempuh 
adalah : 
1) Jika terjadi perselisihan atas penafsiran dan atau pelaksanaan KPD ini, 
maka Para Pihak sepakat untuk menyelesaikan segala perselisihan 
yang timbul secara musyawarah untuk mencapai mufakat. 
2) Setiap perselisihan yang tidak dapat diselesaikan secara musyawarah 
oleh Para Pihak dalam waktu 30 hari kerja sejak pemberitahuan tertulis 
dari salah satu pihak mengenai perselisihan tersebut, akan diselesaikan 
melalui majelis arbitrase nasional Indonesia pada Badan Arbitrase 
Pasar Modal Indonesia (“BAPMI”) dengan tunduk pada Undang-
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Undang No.30 Tahun 1999 tentang Arbitrase dan Alternatif 
Penyelesaian Sengketa. 
Sehingga dalam setiap perselihan yang terjadi harus ada 
pemberitahuan secara tertulis terhadap apa yang menjadi sengketa. 
Kemudian atas pemberitahuan secara tertulis tersebut perselisihan harus 
diselesaikan secara musyawarah terlebih dahulu, baru kemudian apabila 
setelah 30 hari sejak pemberitahuan tertulis tersebut disampaikan para 
pihak sepakat akan menyelesaikannya di BAPMI. Sehingga tidak serta 
merta terjadi sengketa para pihak seenaknya langsung mengajukan 
permohonan di arbitrase BAPMI.  
Sedangkan terhadap kewajiban membayar Hasil Investasi kepada 
Investor adalah kewajiban PT NSI sebagai Manajer Investasi dan bukan 
kewajiban atau tanggung jawab PT BP sebagai Agen Penjual. Apabila PT 
NSI tidak memenuhi kewajibannya untuk membayar hasil investasi 
kepada Investor, maka berdasarkan Pasal 15 Perjanjian KPD yang dibuat 
antara Investor dengan PT NSI hal tersebut harus lebih dahulu diselesaikan 
secara musyawarah untuk mencapai mufakat, tetapi apabila perselisihan 
tentang pelaksanaan KPD tersebut tidak dapat diselesaikan secara 
musyawarah maka persoalannya akan diselesaikan melalui forum 
Arbitrase pada Badan Arbitrase Pasar Modal Indonesia (BAPMI). 
Merujuk pada perjanjian KPD yang dibuat antara Investor dengan PT 
NSI, maka apabila terjadi persoalan atau perselisihan antara Investor 
dengan PT NSI terkait pelaksanaan KPD, maka salah satu pihak yang 
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merasa dirugikan dapat (berhak) mengajukan penyelesaiannya melalui 
forum Arbitrase BAPMI. Oleh karena itu dalam hal PT NSI tidak 
memenuhi isi KPD kepada para Investor maka pihak Investor-lah yang 
mempunyai kompetensi / hak mengajukan penyelesaian sengketa tersebut 
ke hadapan BAPMI, karena yang terikat perjanjian KPD adalah Investor 
dengan PT NSI sebagai Manajer Investasi. 
Sehingga alasan yang digunakan oleh PT BP mengajukan PT NSI ke 
BAPMI dengan alasan PT NSI sebagai Manajer Investasi tidak memenuhi 
kewajibannya membayar Hasil Investasi kepada Investor, berdasarkan 
perjanjian KPD atas produk seri 8 (delapan) s/d 59 (lima puluh sembilan) 
yang menjadi kewajiban pihak PT NSI adalah tidak tepat karena hak 
mengajukan penyelesaian sengketa mengenai KPD adalah hak dari para 
Investor bukan hak PT BP sebagai Agen Penjual. 
Juga, Majelis Hakim judex facti mempertimbangkan bahwa 
perjanjian KPD tersebut tidak mengikat / tidak berlaku kepada PT BP 
selaku Agen Penjual. Oleh karena itu alasan atau dasar pengajuan PT BP 
mengenai perselisihannya dengan PT NSI kepada BAPMI dengan dalih 
Manajer Investasi tidak melaksanakan KPD adalah bertentangan dengan 
ketentuan yang mengikat kedua belah pihak. Bahwa hubungan antara 
Agen Penjual dengan Manajer Investasi tersebut tertuang di dalam 
Perjanjian PKP Produk Investasi Antara PT BP dengan PT NSI No. : 
249/BP/CL/XI/06 tanggal 21 November 2006 jo. Addendum I Perjanjian 
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PKP Produk Investasi Antara PT BP dengan PT NSI No. : 
069/BP/CL/III/07, tanggal 03 April 2007.  
Sehingga PT BP sebagai Agen Penjual dapat mengajukan PT NSI 
kehadapan BAPMI hanya dengan alasan apabila PT NSI tidak memenuhi 
isi perjanjian PKP. 
Sedangkan terhadap fakta PT BP telah membayar atas inisiatif 
sendiri dana talangan dan membayarkannya langsung kepada para Investor 
yang seluruhnya sebesar Rp 15.371.284.394,- bukan atas perintah atau 
permintaan PT NSI tetapi atas inisiatif langsung dari PT BP selaku Agen 
Penjual, karena dalam PKP tidak ada diperjanjikan mengenai kewajiban 
PT BP untuk membayar atau menalangi pembayaran yang menjadi 
kewajiban PT NSI kepada para Investor. Oleh karena itu segala sesuatu 
penyelesaian mengenai pembayaran yang telah dilakukan oleh PT BP 
kepada para Investor yang menjadi kewajiban PT NSI, penyelesaiannya 
bukan melalui foru Arbitrase BAPMI, melainkan harus dilakukan melalui 
forum gugatan ke PN yang diajukan oleh PT BP sebagai Penggugat dan 
PT NSI sebagai Tergugat.  
Sehingga berdasarkan fakta dan pertimbangan diatas, Majelis Hakim 
judex facti berpendapat bahwa penyelesaian perselisihan antara PT NSI 
dan PT BP perihal pengembalian uang PT BP yang dibayarkan kepada 
para Investor yang menjadi kewajiban PT NSI, yang dilakukan melalui 
forum BAPMI adalah tidak sah. 
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Atas pertimbangan sebagaimana diuraikan diatas akhirnya Majelis 
Hakim judex facti menyimpulkan bahwa alasan pembatalan putusan 
arbitrase poin (c) yang berbunyi tipu muslihat yang dilakukan oleh salah 
satu pihak dalam pemeriksaan sengketa telah terpenuhi. Dan dalam 
putusannya memberikan amar membatalkan putusan arbitrase BAPMI. 
Menurut penulis bahwa Majelis Hakim judex facti dalam 
pertimbangannya melupakan makna dari pencantuman klausula arbitrase 
dalam sebuah perjanjian. Sehingga meskipun salah satu pihak (PT BP) 
ternyata telah melampaui wewenangnya dan melaksanakan kewajiban 
pihak lain (PT NSI) padahal tidak diatur dalam perjanjian PKP yang 
memuat hak dan kewajiban para pihak dan hal ini menyalahai isi 
perjanjian PKP.  
Namun, karena telah terdapat klausul arbitrase dalam perjanjian PKP 
yang mengikat PT NSI dan PT BP yaitu tertuang dalam Pasal 21 Ayat (2) 
PKP, sehingga memberikan akibat hukum bahwa suatu hubungan hukum 
tertentu yang telah mengadakan perjanjian arbitrase yang secara tegas 
menyatakan bahwa semua sengketa atau beda pendapat yang timbul atau 
yang mungkin timbul dari hubungan hukum tersebut akan diselesaikan 
dengan cara arbitrase (karena merupakan sengketa Pasar Modal maka 
diselesaikan melalui forum Arbitrase BAPMI). sebagaimana telah tertuang 
dalam Pasal 3 UU 30/1999 tentang Arbitrase, sehingga Pengadilan Negeri 
tidak berwenang untuk mengadili sengketa para pihak yang telah terikat 
dalam perjanjian arbitrase. 
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Jadi atas uraian sebagaimana tersebut diatas, Penulis dapat 
menyimpulkan bahwa pertimbangan hukum Majelis Hakim Mahkamah 
Agung adalah telah tepat. Sehingga memberikan implikasi hukum 
menguatkan putusan BAPMI No: BAPMI-004/ ARB-03/VIII/2011. Isi 
Putusan BAPMI akan penulis uraikan berikut ini : 
Majelis Arbitrase melalui putusannya menyatakan 
mengabulkan permohonan Arbitrase Pemohon untuk sebagian dan 
menolak permohonan arbitrase Pemohon untuk selain dan 
selebihnya, dengan ketentuan amar sebagai berikut : 
4. Menghukum Termohon untuk mengganti sebagian pembayaran 
yang telah dibayarkan terlebih dahulu oleh Pemohon kepada para 
Investor GBF seri 8 sampai dengan seri 47 sebesar 35% (tiga 
puluh lima per seratus) dari keseluruhan dana talangan, atau 
sama dengan Rp. 5.379.949.537,00 (lima milyar tiga ratus tujuh 
puluh sembilan juta sembilan ratus empat puluh sembilan ribu 
lima ratus tiga puluh tujuh rupiah)  dan membayarkannya kepada 
Pemohon paling lambat 30 (tiga puluh) hari kalender sejak 
Termohon menerima salinan Putusan ini; 
5. Menghukum Pemohon untuk memberikan surat Pernyataan 
kepada Termohon yang bersifat tidak bisa ditarik kembali 
(irrevocable), setelah Termohon melaksanakan Putusan tersebut 
diatas, yang menyatakan bahwa Pemohon membebaskan 
Termohon dari segala tuntutan ganti rugi keperdataan apapun 
dari Pemohon dan/atau investor yang mungkin muncul di 
kemudian hari atas dasar masih adanya kekurangan pembayaran 
pokok investasi dan/atau kupon GBF, termasuk namun tidak 
terbatas pada mengganti semua biaya beracara yang terpaksa 
dikeluarkan Termohon berkenaan dengan munculnya tuntutan-
tuntutan tersebut; 
6. Menghukum Pemohon dan Termohon untuk membayar biaya 
Imbalan Arbitrase kepada BAPMI, masing-masing sebesar Rp. 
79.113.700,00 (tujuh puluh sembilan juta seratus tiga belas ribu 
tujuh ratus rupiah)  yang akan diperhitungkan dengan biaya 
Imbalan arbitrase yang telah dibayarkan dimuka oleh masing-
masing Pemohon dan Termohon kepada BAPMI; 
 
Sehingga, PT NSI harus melaksanakan isi putusan BAPMI berupa, 
membayar sebesar 35% (tiga puluh lima persen) dari keseluruhan dana 
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talangan yang dikeluarkan oleh PT BP, atau sama dengan sejumlah Rp 
5.379.949.537,- (lima milyar tiga ratus tujuh puluh Sembilan juta 
Sembilan ratus empat puluh Sembilan ribu lima ratus tiga puluh tujuh 
rupiah) dan bersama-sama dengan PT BP untuk membayar biaya imbalan 
Arbitrase kepada BAPMI, masing-masing sebesar Rp 79.113.700,-(tujuh 
puluh Sembilan juta serratus tiga belas ribu tujuh ratus rupiah) yang akan 
diperhitungkan dengan biaya imbalan arbitrase yang telah dibayarkan 
dimuka oleh masing-masing Pihak kepada BAPMI. 
Bahwa alasan Majelis Arbitrase mewajibkan PT NSI membayar 
hanya sebesar 35% dari total dana talangan yang dibayarkan PT BP yang 
besarnya Rp 15.371.284.394,- (lima belas milyar tiga ratus tujuh puluh 
satu juta dua ratus delapan puluh empat ribu tiga ratus Sembilan puluh 
empat rupiah) adalah karena PT NSI terbukti ingkar janji hanya kepada 
Investor GBF seri 8 (delapan) sampai dengan seri 47 (empat puluh tujuh) 
terhadap ketentuan Pasal 5 Ayat (2) jo. Angka (5) Info Memo dan Pasal 7 
huruf a KPD, serta Pasal 7 Ayat (4) PKP, untuk membayar 
(mengembalikan) pokok investasi secara penuh pada saat berakhirnya 
jangka waktu investasi GBF. Namun PT NSI tidak terbukti ingkar janji 
mengani hal tersebut kepada Investor GBF seri 1 (satu) sampai dengan seri 
7 (tujuh) dan seri 48 (empat puluh delapan) sampai dengan seri 59 (lima 
puluh sembilan). 
Investor berhak atas pembayaran (pengembalian) dan pokok 
investasi pada saat berakhirnya jangka waktu investasi GBF sebagaimana 
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dimaksud Pasal 5 Ayat (2) jo. Angka (5) Info Memo berupa suatu 
pengembalian penuh sesuai nilai initial investement yang tidak 
dipengaruhi oleh kondisi pasar. Karena ingkar janji yang dilakukan PT 
NSI menyebabkan kerugian bagi Investor GBF seri 8 (delapan) smapai 
dengan seri 47 (empat puluh tujuh) berupa kekurangan pembayaran 
(pengembalian) produk investasi pada saat berakhirnya jangka waktu 
investasi GBF. 
Sedangkan PT BP harus melaksanakan kewajibannya untuk 
memberikan surat Pernyataan kepada PT NSI yang bersifat tidak bisa 
ditarik kembali (irrevocable), setelah PT NSI melaksanakan pembayaran 
atas penggantian dana talangan yang dilakukan PT BP, yang menyatakan 
bahwa PT BP membebaskan PT NSI dari segala tuntutan ganti rugi 
keperdataan apapun dari PT BP dan/atau Investor yang mungkin muncul 
di kemudian hari atas dasar masih adanya kekurangan pembayaran pokok 
investasi dan/atau kupon GBF, termasuk namun tidak terbatas pada 
mengganti semua biaya beracara yang terpaksa dikeluarkan PT NSI 
berkenaan dengan munculnya tuntutan-tuntutan tersebut. Dan Permohonan 
PT BP berkenaan dengan kerugian berupa kehilangan keuntungan, bunga 
morotaroir dan uang paksa (dwangsom) adalah tidak beralasan. Sehingga 
untuk selain dan selebihnya permohonan PT BP ditolak oleh Majelis 
Arbitrase. 
Terhadap biaya imbalan arbitrase yang dibebankan baik PT NSI 
maupun PT BP diharuskan membayar masing-masing sebesar Rp. 
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79.113.700,00 (tujuh puluh sembilan juta seratus tiga belas ribu tujuh ratus 
rupiah) adalah berdasarkan ketentuan Pasal 77 Ayat (2) UU 30/1999 
tentang Arbitrase yang mengatur bahwa apabila dalam hal tuntutan hanya 
dikabulkan sebagian, maka biaya arbitrase dibebankan kepada para pihak 
secara seimbang. Sehingga biaya tidak hanya dibebankan kepada PT NSI 
(hal ini terjadi apabila PT NSI sebagai pihak yang kalah82), karena 
permohonan PT BP sebagai Pemohon hanya diterima sebagian. 
Setelah uraian diatas, sehingga apabila merujuk dari ketentuan Pasal 
70 UU 30/1999 tentang Arbitrase dan bagian penjelasannya, pertimbangan 
hukum Majelis Hakim Mahkamah Agung yang memberikan putusan 
membatalkan putusan judex facti telah tepat. Namun setelah keluar 
putusan MK Nomor 15/PUU-XII/2014 maka penjelasan Pasal 70 UU 
30/1999 tentang Arbitrase dicabut karena bertentangan dengan UUD 1945. 
Memberikan implikasi hukum, bahwa sejak dicabutnya ketentuan 
penjelasan Pasal 70 UU 30/1999 tentang Arbitrase adalah sejak tahun 
2014 penjelasan Pasal 70 UU 30/1999 tentang Arbitrase tidak mempunyai 
kekuatan hukum mengikat. Apabila merujuk pada ketentuan putusan MK 
Nomor 15/PUU-XII/2014, maka pertimbangan hukum Majelis Hakim 
Mahkamah Agung tidak relevan lagi.  
 
 
 
 
82 Vide Pasal 77 Ayat (1) UU 30/1999 tentang Arbitrase. 
